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Resumo 
 
 
O mundo económico-financeiro é o motor de qualquer país, por conseguinte, 
perceber o seu modo de funcionamento é imprescindível para o sucesso e 
bom desempenho na tomada de decisões. Diversos factores condicionam 
fortemente a actividade desse motor, nomeadamente, factores intrínsecos da 
economia real tais como os preços das matérias-primas, e factores associados 
aos mercados financeiros que nem sempre reflectem a “saúde” dessa 
economia real. 
Uma das matérias-primas chave de qualquer sistema económico actual é o 
petróleo. A evolução do seu preço afecta inúmeras variáveis económicas e 
financeiras. 
Com esta dissertação pretende-se estudar o reflexo das oscilações no preço 
do petróleo sobre um dos principais índices financeiros do mercado nacional, o 
índice PSI-20. 
Procuraram-se modelos de séries temporais adequados para descrever o 
comportamento de cada uma das séries de dados disponíveis, 
nomeadamente, com aplicação da metodologia Box-Jenkins e tentar-se ajustar 
um modelo de regressão para explicar as variações no índice PSI-20 em 
função da evolução do preço do barril de petróleo. 
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Abstract 
 
The economic and financial sector is the engine of any country, therefore, 
realize this operation is essential to the success or good performance on 
decision makings. 
Several factors strongly influenced the activity of this engine, including intrinsic 
factors of the real economy such as prices of raw materials, as well as factors 
related to financial markets that not always reflect the "health" of the real 
economy. 
Nowadays, a key raw material of any economical systems is the oil. His price 
evolution affects many economic and financial variables. 
This dissertation is intended to study the reflection of fluctuations in oil prices 
on the main financial indices of the domestic market, the PSI-20 index. 
We looked for time series models suitable for describe the behaviour of each 
data series available, particularly with application of the Box-Jenkins 
methodology and try to fit a regression model to explain the variations in the 
PSI-20 index as a function of changes in the price of a barrel of oil 
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Capítulo 1 – Introdução  
Aquando do momento da publicação dos temas, desde logo a “Comparação do preço do 
petróleo com o índice PSI-20” despertou o meu interesse. Atendendo ao facto do nosso 
país, durante cerca de uma a duas semanas ter vivido uma pequena calamidade, devido à 
greve dos camionistas, que asseguram a distribuição dos bens essenciais, dado que o preço 
dos combustíveis estava a alcançar preços inimagináveis e difíceis de suportar, para além 
de não ser um cenário apenas nacional, mas à escala mundial.  
De notar que, o ambiente de crise económica assumia cada vez maior relevo, dado que, em 
Setembro de 2008 deram-se os primeiros grandes sinais dessa crise, com a falência de um 
dos principais bancos dos E.U.A., o Lehman Brothers e a falência técnica de uma 
importante seguradora, mais concretamente a American Internacional Group (AIG). Como 
os E.U.A. são um gigante, estes episódios foram o suficiente para distribuir o sobressalto 
por todo o mundo, nomeadamente na Europa. Assistimos em Outubro desse mesmo ano a 
notícias sucessivas sobre a entrada em recessão de vários países que compõem o núcleo 
duro da Europa, não sendo o nosso país intocável no que diz respeito a esta matéria. Dada 
esta situação de instabilidade e recessão, o mercado financeiro é um universo que desperta 
a atenção e que se ressentiu com toda esta situação.  
O presente trabalho tem início com uma breve narrativa sobre o petróleo, descrevendo um 
pouco a sua envolvente. Apresentam-se algumas considerações sobre o índice PSI-20, 
dando a conhecer a sua forma de cálculo, as condições mínimas que devem ser satisfeitas 
para a sua aplicabilidade, para além de outras regras que devem ser cumpridas na inclusão 
de uma empresa para a lista que o define. 
A partir desta contextualização factual, pretendemos, através da utilização de dados 
numéricos, perceber os comportamentos individuais das duas variáveis escolhidas e 
averiguar que tipo de relação estas variáveis possam, eventualmente, verificar. 
De modo a serem atingidos os objectivos propostos, foram considerados dados recolhidos 
entre o ano de 1997 e 2008, tendo sido os valores do índice PSI-20 recolhidos apenas com 
recurso à fonte do Banco de Portugal [6]. Para obtermos a cotação da média mensal do 
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preço do barril de petróleo existiu a necessidade de recorrermos a mais do que um meio: 
entre o ano de 1997 e 2004 os dados foram retirados do Relatório de Mensal de Economia 
(RME) da Associação Empresarial de Portugal e posteriormente, até 2008, com base em 
dados disponíveis na Direcção Geral de Energia e Geologia [9]. 
Fez-se uma análise exploratória das duas variáveis para identificar as principais 
características e procurar validar pressupostos necessários para prosseguir com a análise 
das séries temporais dos valores do preço do petróleo e do índice PSI-20 e correlações 
entre as variáveis. 
O capítulo que se segue recai sobre o “ouro negro”. Pretende dar a conhecer as principais 
áreas a que este tema está associado. Fez-se um enquadramento teórico indicando as 
vertentes mais relevantes. Não podemos olhar para o petróleo apenas como uma matéria-
prima, mas antes considerá-lo na sua dinâmica económica e nas variáveis que influencia. 
De sublinhar, que este capítulo não tem só em consideração o conceito macroeconómico, 
mas uma abordagem mais ampla, mas simples, do mundo que está associado ao petróleo. 
Começando com uma breve explanação da indústria petrolífera, procura-se resumidamente 
mostrar o modo de funcionamento do mercado de referência. Ao referir estes aspectos, 
destaque para o impacto que a OPEP pode ter na determinação do preço do petróleo e para 
a influência crescente que o ambiente pode ter nesta área. 
No capítulo 3 o estudo é dedicado ao índice PSI-20. O estudo desta variável faz-se com 
uma breve descrição do conceito de Índice PSI, onde o PSI-20 está incluído, 
posteriormente é aclarado o modo como se pode pertencer ao universo do PSI-20 e os 
respectivos cálculos que devem ser feitos e suas regras, a sua composição para o ano 2009 
e de uma breve contextualização histórica. 
No capítulo 4 apresentam-se alguns resultados da teoria estatística relativos à análise de 
séries temporais. Tendo como objecto para análise as séries cronológicas do preço de 
petróleo e dos valores do índice PSI-20, tornou-se necessário fazer um estudo prévio 
dessas metodologias para, posteriormente, serem aplicadas aos dados obtidos e que 
constituem suporte da presente tese. 
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Sumariamente podemos dizer que a metodologia das séries temporais consiste em 
descrever o comportamento, encontrar um modelo adequado e, através, de uma modelação 
apropriada, conseguir a possibilidade de controlar uma dada série e fazer previsões com 
razoabilidade. 
Por fim, no capítulo 5, apresentamos o resultado da nossa aplicação prática que consiste no 
caso de estudo da presente dissertação - a comparação do preço do barril de petróleo com o 
índice PSI-20. A estrutura desta análise está repartida em vários procedimentos. 
Inicialmente analisamos individualmente as variáveis em questão, primeiro com um 
resumo estatístico exploratório de cada uma e depois passando para a aplicação do modelo 
Box-Jenkins, que constitui, para além de um modelo de previsão, um bom suporte para o 
estudo das séries temporais. Até este ponto o estudo é feito individualmente para cada 
umas das variáveis, contudo, precisamos verificar se o índice PSI-20 e o preço do barril de 
petróleo estão correlacionados. Para tal, procuramos um modelo de regressão que permita 
explicar a variabilidade do índice PSI-20 em função da variabilidade dos preços do 
petróleo. 
No decorrer deste trabalho fomos confrontados com algumas contrariedades. A principal 
limitação com que nos deparámos foi na fase de obtenção dos dados que posteriormente 
iriam ser tratados. Apesar de serem temas que diariamente têm presença nas nossas vidas, 
nem sempre os seus dados são de acesso fácil, isto é, não estão disponíveis em formato 
digital, condição essencial para possibilitar uma análise em tempo útil. Inicialmente 
conseguimos um conjunto de dados disponíveis contudo, a sua limitada quantidade podia 
comprometer o estudo. Para o estudo de séries temporais, houve necessidade de procurar 
mais dados. Para tal, recorremos ao RME que é publicado mensalmente e contém sempre a 
cotação da média mensal das duas variáveis, todavia, não conseguimos ter acesso a todos 
os meses. Optámos por extrapolar alguns dados para obtermos valores em falta e que 
fossem o mais próximo possível da realidade. 
Esta dissertação foi realizada na expectativa de poder contribuir para uma melhor 
compreensão da complexidade de alguns aspectos do mundo económico-financeiro. Trata-
se de um mundo regido por muita racionalização, mas onde também impera por vezes a 
especulação. A par de variáveis determinísticas temos, também, variáveis que dependem 
4 
 
do acaso. A incerteza é uma constante nos mercados financeiros e os modelos 
probabilísticos ajudam a compreender a sua evolução. 
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Capítulo 2 - Petróleo  
O petróleo é uma das mais importantes matérias-primas que existe no mundo. As suas 
transacções rondam os biliões de dólares, daí o apelidarem de “ouro negro”. 
 2.1. Origem  
No que concerne à exploração petrolífera, o primeiro poço que deu origem à extracção de 
petróleo remonta ao ano de 1859, em que Edwin Laurentine Drake fez um furo com 21 
metros de profundidade na Pensilvânia. À data, a extracção desta magnífica fonte 
energética foi imprescindível para a iluminação, sendo a tiragem de 25 barris diários 
(Gomes & Alves, 2007). Mas a sua utilização remonta à era Antes de Cristo (A.C.), 
conforme se pode ver em [4]. Alguns povos usavam este recurso para variados fins, 
nomeadamente energéticos. 
2.2. Conceito 
Numa perspectiva abrangente, “podemos considerar que o termo petróleo abrange todas as 
ocorrências ou concentrações naturais de hidrocarbonetos qualquer que seja o estado físico 
em que se encontrem. Em sentido mais restrito, reflectindo já um certo sentido comercial, 
o termo é mais usado para referir hidrocarbonetos que ocorrem exclusivamente no estado 
líquido, constituindo o produto designado por petróleo bruto” (Gomes & Alves, 2007). 
Quanto ao seu aspecto, esta matéria-prima “apresenta-se na forma de um líquido mais ou 
menos viscoso, cuja cor varia desde o amarelo claro até ao negro, passando pelo vermelho 
e o castanho. É gerado em profundidade, a partir da transformação da matéria orgânica 
presente nos sedimentos, por acção das temperaturas elevadas” (Gomes & Alves, 2007).   
2.3. Indústria petrolífera  
A indústria petrolífera é muito complexa, integra um vasto leque de áreas e profissões e 
tem passado por várias fases ao longo da sua existência. 
6 
 
Para que haja uma exploração, é necessário existir uma suspeita de que existe petróleo na 
zona em causa. Em determinados locais, devido às suas características, é quase certa a 
presença da dita matéria. Posto isto, as empresas interessadas pedem autorização ao 
Governo do país em questão para que permita o início dos trabalhos de pesquisa do 
terreno, procurando indícios mais fortes da sua presença e dimensão dos recursos 
existentes. 
Uma vez obtida essa autorização, a companhia faz análises, não só à composição química 
do que pretende extrair, mas também uma análise económica para verificar se a 
rentabilidade esperada compensa o investimento previsto. Se tudo for favorável à 
companhia, dá-se início à realização do poço de pesquisa, mas devemos ter consciência de 
que todas as reservas tem o seu limite e ambiguidades. 
Em suma, são “projectos que requerem a integração rigorosa das várias disciplinas da 
indústria, desde a exploração à produção e à exportação, passando pelas engenharias de 
reservatório e sondagem” (Gomes & Alves, 2007). 
2.4. Organização dos países exportadores de petróleo (OPEP) 
A OPEP teve origem no ano de 1960, tendo por base os seguintes países: Irão, Iraque, 
Kuwait, Arábia Saudita e Venezuela. A sua sede situou-se inicialmente em Genebra e após 
cinco anos passou a situar-se na cidade de Viena, até aos dias de hoje. Actualmente, para 
além dos países que fizeram parte da fundação desta organização, pertencem também a 
Angola, Argélia, Líbia, Nigéria, Equador, Emirados Árabes Unidos e Qatar. 
Com base numa publicação da OPEP [18], pode-se dizer que o principal objectivo desta 
organização é, não só promover o equilíbrio de preços e a distribuição entre os vendedores 
e compradores mas também, a sua gestão racionalizada ao longo do tempo, de modo a que 
as gerações futuras possam ter acesso a esta fonte energética. 
Muitas vezes diz-se que a OPEP é que controla este mercado, o que na realidade não 
andará muito longe da realidade, tendo uma grande influência no mercado, justificada pelo 
facto dos países que pertencem à OPEP representarem 40% da produção mundial e 
exportarem cerca de 55% de petróleo. 
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2.5. Ambiente 
A preocupação ambiental crescente dos diversos responsáveis políticos tem apresentado 
maiores exigências no mundo da exploração do “ouro negro”, devido ao facto do impacto 
da destruição que ele acarreta ser demasiado visível no planeta. Nos dias de hoje, quando 
se planeia projectar o nascimento de uma nova exploração não se olha exclusivamente para 
os lucros desenfreados e custos do projecto e instalação, mas também para os custos 
ambientais, que pesam cada vez mais na fixação do custo desta fonte energética. Neste 
contexto, as petrolíferas acharam vantajoso desenvolver um sistema de gestão de saúde, 
segurança e ambiente (HSE), onde estão descritos em linhas gerais, quais os cuidados a ter 
e o caminho a seguir, de modo a salvaguardar ou minimizar os impactos na saúde, 
segurança e ambiente. 
Quando falamos nesta temática, temos que ter presente o facto de os trabalhadores das 
petrolíferas estarem expostos a todo o tipo de efeito colateral inerente a esta indústria, mas 
também ter atenção à qualidade de vida das populações próximas, pois a indústria do 
petróleo não consegue circunscrever os impactos do seu implante ao local exacto onde está 
instalada, devido à emissão de gases. 
Todas estas preocupações surgem dado que têm existido autênticas catástrofes associadas a 
este tipo de indústria que, não só pela sua dimensão, mas também pela duração e 
consequências, directas e indirectas, requerem a atenção especial para tentar minimizá-los 
ao máximo. Gomes e Alves (2007) destacam os seguintes: 
 Derrames de petróleo (veja-se o recente episódio dramático nas águas do Golfo do 
México); 
 Emissões gasosas para a atmosfera; 
 Alterações na superfície terrestre, desde as florestas tropicais até aos desertos, 
passando pelas zonas habitadas. 
Porque as reservas também têm um limite e atingem o seu máximo, é necessário zelar para 
que não se deixem as suas infra-estruturas ao abandono. Nos últimos anos tem havido um 
esforço muito grande com o objectivo de que, quando a exploração chega ao fim, se 
promovam todas as diligências exequíveis para deixar o local o mais semelhante possível 
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ao que era antes do projecto, sendo que o custo a suportar com a reconstrução da área 
representa 10% do custo da implementação do projecto (Gomes & Alves, 2007). 
Em suma, o que se pretende é que possamos dar às gerações futuras um mundo não muito 
diferente do que nos deram, ou seja, há uma preocupação cada vez maior em promover o 
desenvolvimento sustentável. 
2.6. Preço do Barril 
O preço do barril do petróleo está em constante mutação e isso sucede por diversos 
motivos. De seguida, faremos um breve apontamento sobre algumas situações. De referir, a 
título de curiosidade, que um barril de petróleo tem uma capacidade próxima de 159 litros. 
As alterações do preço do barril são ocorrências complexas, e as razões para as explicar 
são muito diversas. Na história do petróleo já assistimos a períodos com preços 
baixíssimos e paralelamente num passado muito próximo, a preços exorbitantes. 
Há cada vez mais uma consciencialização para a utilização de outras fontes energéticas que 
não têm um impacto tão negativo como o petróleo, podendo ser esta uma das razões para 
explicar algumas das alterações no preço do barril. 
Por outro lado, o desenvolvimento tecnológico, ao qual estão associados grandes 
investimentos, faz com que o processo de extracção seja mais elaborado e eficiente - outra 
condicionante para influenciar o preço do petróleo. 
Em qualquer mercado, os preços são determinados pela lei da oferta e da procura e, como é 
de conhecimento geral, é através destas variáveis que se determinam os preços, para além 
de ajudarem a compreender as oscilações. No que diz respeito à procura, é fácil perceber o 
seu comportamento, pois são as necessidades do dia-a-dia no mundo que a ditam. Por 
exemplo, se estiver frio a procura vai aumentar. Contudo, ninguém consegue controlar a 
oferta. Apesar da OPEP ter uma grande capacidade para a influenciar, não a consegue 
controlar a cem por cento. As catástrofes ambientais são incontornáveis, a evolução 
tecnológica é constante e acarreta diversos custos, ou seja, a natureza incontrolável de 
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algumas variáveis que condicionam este mercado podem arrasar a capacidade de previsão 
e o domínio do factor preço. 
De seguida apresenta-se um esquema que nos indica alguns dos potenciais factores que 
afectam o preço do barril de petróleo. 
 
Figura 1 – Influências no preço do barril (adaptado de Gomes & Alves, 2007, p.566) 
Após a observação da Figura 1, enumeramos algumas situações que têm efeito no preço do 
barril, conforme Gomes e Alves (2007) referem no seu livro: 
 Tendências a longo prazo  
o Crescimento económico 
o Aumento da procura de petróleo e de gás  
o Nível da capacidade de refinação 
 Factores cíclicos de médio prazo 
o Ciclos de negócio e investimento 
o Flutuações a nível do desempenho económico  
o Recessões económicas 
 Variações anuais 
o Necessidade de aquecimento (inverno) 
Preço do 
barril
Custos de produção e 
transporte (operações, 
petroleiros, tarifas de 
oleodutos)
Lucro do país detentor 
das 
reservas (bónus, 
royalties, impostos)
Instabilidades politicas 
(alterações de politica 
externa, guerra, 
nacionalizações do sector 
energético)
Instabilidade do mercado 
(falhas 
de produção, aumentos e 
diminuições da procura, 
dificuldade da produção 
acompanhar a 
procura, problemas com 
as capacidades de 
transporte e refinação, 
níveis das reservas 
estratégicas)
Lucro das companhias 
responsáveis pela 
produção das reservas 
(partilha de produção, 
mecanismos de 
compensação)
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o Consumo de combustível automóvel (verão) 
o Disponibilidade de electricidade de origem hídrica 
o Nível de reservas estratégicas de petróleo bruto 
 Factores irregulares  
o Crises políticas 
o Guerra 
o Desastres ambientais 
o Problemas pontuais com a capacidade de refinação 
Como conjugar e quantificar o conteúdo de todas estas variáveis de forma a conseguir um 
bom modelo? 
2.7. Mercado de referência  
A determinação do preço do barril de petróleo apresenta alguma complexidade devido aos 
vários factores a que está exposto. Estas influências levaram a que existissem mercados 
que determinassem o seu valor e que auxiliassem a sua negociação. 
No que diz respeito à sua forma de negociação, o instrumento financeiro de selecção são os 
futuros. Entenda-se este contrato como um “acordo padronizado, reversível, de compra e 
venda de uma dada quantidade e qualidade de um bem ou serviço, num local e numa data 
futura específica, a um preço fixado no presente” (Porto A. d., 1999). 
Os contratos de futuros podem assumir diversas vertentes, tais como contratos sobre: 
mercadorias, acções, índices de cotações de acções, divisas e taxas de juro. O contrato 
sobre mercadorias é onde se transaccionam as principais matérias-primas, nomeadamente o 
petróleo, ouro, o algodão, o cobre, o milho, o alumínio, bem como outras mais. Há cerca 
de 15 anos, os contratos de mercadorias estavam presentes em cerca de quarenta e cinco 
bolsas (Porto A. d., 1995). 
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Feita uma breve definição de contrato de futuro e as vertentes que pode assumir, de 
seguida apresentamos algumas características que o tornam diferente de todos os outros 
mercados. 
A caracterização que se segue, tem por base a caracterização que a Bolsa de Derivados do 
Porto (1999) apresenta e em que vamos atender primordialmente à sua negociabilidade, 
organização e normalização. 
 Negociabilidade do contrato de futuros 
Este tipo de contracto é exclusivamente negociado em bolsa e onde é necessário respeitar 
determinadas regras ou fazê-las cumprir de modo a salvaguardar possíveis perdas 
relacionadas com variações nos preços. 
 Mercado organizado 
A transacção destes contratos ocorre dentro de uma bolsa, onde presidem regras para o seu 
funcionamento, por conseguinte, os preços que aí serão definidos espelham em larga escala 
as expectativas dos diversos intervenientes e que não extravasam o padrão aceitável para o 
preço do bem ou serviço. Para salvaguardar as transacções existe uma “Câmara de 
Compensação” que serve de intermediário na relação entre o comprador e vendedor, em 
que: 
o para o investidor que comprou  o vendedor é a “Câmara de 
Compensação”; 
o para o investidor que vendeu  o comprador é a “Câmara de 
Compensação”. 
 Padronização e normalização 
Quando falamos de padronização e normalização devemos ter presente os seguintes 
aspectos: 
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 Quantidade do activo 
A quantidade que se negoceia é o número de contratos que estão na origem do processo de 
compra e venda e não a quantidade de cada contrato.  
 Qualidade do activo 
A averiguação da qualidade do contrato em causa cabe à Bolsa onde está a ser 
transaccionado, ou seja verificar se as características qualitativas estão de acordo com o 
que foi definido em contrato.  
 Data de vencimento 
Para cada contrato celebrado é definido o dia e mês em que se dá o seu vencimento.  
 Local de entrega/ armazenagem 
Tal como na verificação da qualidade, a definição do local de entrega ou armazenamento 
também é definido pela bolsa. “Por exemplo, nos contratos sobre o crude da New York 
Mercantile Exchange (NYMEX), o local de entrega é da escolha do vendedor mas tem de 
situar-se obrigatoriamente perto de um conjunto de “pipelines” pré-definidos pela bolsa” 
(Porto A. d., 1999). 
 Tick-size e Flutuação máxima de preços 
Também aqui, são definidos valores mínimos para a variação dos preços dos contratos, 
para além de um preço máximo que as mesmas flutuações podem atingir, sendo que estes 
valores são igualmente definidos pela bolsa.  
Existem dois grandes mercados de referência, que lideram a regulamentação das trocas 
financeiras nos sectores vitais, nomeadamente o petróleo. Essas duas grandes praças 
situam-se em Londres, o International Petroleum Exchange (IPE) futures Exchange, que 
está inserido no Intercontinental Exchange (ICE) futures Exchange; a segunda situa-se nos 
EUA, é o Designated Contract Market (CME) que pertence ao New York Mercantile 
Exchange (NYMEX). 
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Passamos a fazer uma breve caracterização de um mercado específico, bem como, o seu 
modo de funcionamento. A explanação que se segue é com base no contrato de fututos do 
petróleo bruto (light sweet crude oil). 
A informação que apresentamos de seguida tem por base os princípios do NYMEX, não 
existindo muito desfasamento com o modo de funcionamento dos outros mercados. 
O CME Group, como mercado de referência tem por objectivo [8]: 
 que os preços negociados sirvam de referência a uma escala internacional; 
  conferir maior liquidez ao comércio mundial do petróleo; 
 considerar as necessidades de gestão de risco dos clientes; 
 promover a capacidade dos clientes executarem grandes ordens de compra e venda 
de forma rápida e eficiente; 
 que o seu mercado seja: 
o justo (oferecer as mesmas oportunidades a todos os intervenientes); 
o transparente; 
o anónimo. 
Por fim e não menos importante, é saber que a unidade de medida utilizada é o barril e que 
existe um mínimo para as flutuações dos preços que é de $ 0,01 por barril. 
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Capítulo 3 - Índice PSI-20  
A história da bolsa portuguesa não é tão recente quanto se possa pensar, tem 
aproximadamente dois séculos de existência, contudo nem sempre nas mesmas condições e 
com algumas interrupções. Por conseguinte, faremos apenas menção a algumas datas e 
uma breve descrição das situações mais importantes para este trabalho. 
A bolsa portuguesa nasce no ano de 1769, mais propriamente com a designação de Bolsa 
de Valores de Lisboa (BVL), e posteriormente é criada a Bolsa de Valores do Porto em 
1981. 
Com a revolução do 25 de Abril, o mercado bolsista ficou dois anos em stand-by. Passado 
este interregno, assistiu-se a uma retoma, e em 1992 surge a Associação da Bolsa de 
Valores de Lisboa, responsável pela supervisão do mercado a contado
1
, para além da 
supervisão do complexo mercado de valores mobiliários em Portugal. Neste mesmo ano 
também emergiu a Associação da Bolsa de Valores do Porto, onde surge o tão significativo 
PSI-20. 
O mercado secundário português
2
, mais propriamente o mercado bolsista sofre nova 
alteração em 1999, pois neste ano surge a Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (BVLP) que 
resulta da junção das duas bolsas, a BVL e a Bolsa de Derivados do Porto (BDP). 
A globalização e as evoluções tecnológicas são fontes de mudança, onde nada é 
inatingível, em que através de um “clic” podemos estar em qualquer bolsa do mundo, sem 
fronteiras, pois vivemos numa aldeia global. Neste contexto, no ano 2000 emergiu o 
Euronext, entenda-se a “bolsa europeia”, com as bolsas de Amesterdão, Bruxelas e Paris. 
Passados dois anos a bolsa portuguesa também entrou, onde assumiu a designação 
Euronext Lisboa, ou seja, o Euronext é a conjugação de algumas bolsas pertencentes ao 
universo europeu, onde, a par da BVLP, entrou a bolsa de Londres [2]. 
                                                          
1
 O mercado a contado é o mercado à vista ou spot, entenda-se o activo que está disponível para negociação. 
2
 O mercado secundário português àquela data, era composto pelos mercados de bolsa onde estava incluída a 
bolsa de derivados do Porto e a bolsa de valores de Lisboa, para além do mercado de balcão e mercados 
especiais. 
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Recorrendo a uma publicação da NYSE Euronext [3], podemos dizer que a Euronext 
Lisboa é entendida como uma extensão da Euronext, em que a Euronext pode ser encarada 
como a empresa mãe das que estão espalhadas pela Europa. O que a Euronext Lisboa traz 
de novo é o facto de trazer maior liquidez e diversificação, para além da eficiência do 
mercado, bem como a promoção de concorrência e competitividade de uma forma 
ajustada. 
O índice PSI-20 veio desenvolver a internacionalização dos capitais nacionais dando maior 
visibilidade, em particular às empresas que contribuem para a circulação do seu valor. A 
integração deste índice a par com o de outras bolsas internacionais confere-lhe um estatuto 
relevante. 
Porque a mudança é constante e a globalização proporciona, em 2006 apareceu a 
oportunidade de parceria com uma das bolsas dos EUA, a NYSE, concretizando-se a 
criação em Abril de 2007, de uma nova agregação com a denominação NYSE Euronext. 
Caracteriza-se por ser a bolsa mais líquida e com maior variedade, competindo com 
Tóquio, Nasdaq e Londres, não só competindo mas superando as concorrentes. 
Em suma, no que diz respeito à gestão e negociação, a Euronext Lisboa continua a ter 
responsabilidades como bolsa, tendo dois órgãos que a supervisionam, a entidade 
administrativa NYSE liffe e por outro lado, no terreno nacional, a entidade reguladora - a 
Comissão do mercado de valores mobiliários (CMVM). 
De uma forma mais sucinta mas detalhada, no quadro que se segue, estão indicadas 
diversas datas que se consideram importantes e marcantes ao longo de toda a história da 
bolsa de Portugal: 
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Tabela 1 – Datas importantes para a bolsa portuguesa (Adaptado: Millenniumbcp. “História da Bolsa 
de Valores de Lisboa."  
Data Acontecimentos importantes 
1/1/1769 
Instalação da Bolsa de Lisboa, ou mais precisamente, da Assembleia dos 
Homens de Negócio. 
29/1/1891 Criação da Bolsa de Valores do Porto. 
29/4/1974 
Suspensão de todas as transacções sobre valores mobiliários admitidos ou não à 
cotação. 
12/1/1976 
Reinicio das sessões na Bolsa de Valores de Lisboa para transacções de 
Obrigações. 
28/2/1977 
Reinício das sessões na Bolsa de Valores de Lisboa para transacções de todos os 
valores mobiliários admitidos à cotação. 
2/1/1981 Reabertura das sessões da Bolsa de Valores do Porto. 
10/4/1991 
Publicação do Código do Mercado de Valores Mobiliários, operando-se a 
transferência da gestão da Bolsa de Valores de Lisboa e da Bolsa de Valores do 
Porto e seus patrimónios para as respectivas Associações de Bolsa. 
22/1/1992 Constituição da Associação da BVP, associação privada sem fins lucrativos. 
25/3/1992 Constituição da Associação da BVL, associação privada sem fins lucrativos. 
1/6/1994 
Concentração das operações a contado sobre valores mobiliários na Bolsa de 
Valores de Lisboa. 
20/6/1996 
Inauguração Oficial da Bolsa de Derivados do Porto, iniciando-se, nesta data, a 
negociação de contratos de futuros. 
4/1/1999 
Início da transacção de acções e unidades de participação em euros. 
Consequentemente, toda a negociação, cotações, difusão de preços e liquidação 
de operações de bolsa passam a ser efectuadas em euros. 
20/12/1999  
Realização, em simultâneo, das Assembleias Gerais das duas Associações de 
Bolsa até aí existentes - Associação da Bolsa de Valores de Lisboa e Associação 
da Bolsa de Derivados do Porto. Nestas Assembleias foi deliberada a fusão das 
duas associações de bolsa e a transformação desta nova entidade em sociedade 
anónima. A nova sociedade, resultante da fusão, alterou a sua designação social 
para BVLP (Bolsa de Valores de Lisboa e Porto) - Sociedade Gestora de 
Mercados Regulamentados, S.A. 
10/2/2000 
Constituição da BVLP por escritura pública, passando esta a ser responsável pela 
gestão dos mercados regulamentados à vista e a prazo, bem como pela gestão de 
outros mercados não regulamentados. 
28/2/2000 
Inscrição da BVLP e dos respectivos titulares dos órgãos sociais na Comissão de 
Mercados de Valores Mobiliários (CMVM). 
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1/3/2000 
Alteração do regulamento da negociação a contado, com a introdução de novas 
regras de negociação, mais adequadas às exigências do mercado. 
13/6/2001 Assinatura do Memorandum of Understanding entre a BVLP e a Euronext. 
13/12/2001 
Euronext N.V. e BVLP chegam a acordo relativamente às condições financeiras 
da "fusão". 
30/1/2002 
Accionistas da BVLP aceitam, por unanimidade, as condições da "fusão" entre a 
Euronext N.V. e a BVLP. 
6/2/2002 BVLP altera a sua denominação social para Euronext Lisbon. 
2/9/2002 
Membros da Euronext Lisboa têm a possibilidade de negociar todos os produtos 
do mercado a contado admitidos à negociação nos mercados da Euronext Paris, 
Amesterdão e Bruxelas. 
3.1. Índice PSI 
O índice PSI-20 é o portuguese stock índex, ou seja, é o índice que representa o mercado 
de capitais portugueses, na Euronext Lisboa. 
Este trabalho recai especificamente sobre o índice PSI-20, contudo, o conceito de índice 
PSI contém várias vertentes. Faremos uma breve descrição dos diferentes índices 
associados, dos quais se destacam os seguintes: 
 Índice PSI-20 
 Índice PSI-20 TR 
 Índice PSI geral 
 Índices PSI sectoriais  
Dentro do índice PSI, estes quatro índices ainda podem ser subdivididos em índices gerais 
(PSI geral e PSI sectoriais) e índices de selecção (PSI-20 e PSI-20 TR). Atendendo a esta 
divisão, importa definir superficialmente cada um. Os índices gerais incluem todas as 
emissões admitidas à negociação num mercado ou segmento de mercado e são meramente 
informativos. Por seu turno, os índices de selecção incluem apenas segmentos de mercado 
e apresentam a evolução dos preços e rentabilidades de um determinado número de acções 
[1]. 
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3.1.1. Índice PSI-20 
O índice PSI-20 é o “índice de referência do mercado de bolsa nacional, reflectindo a 
evolução dos preços das 20 emissões de acções de maior dimensão e liquidez 
seleccionadas do universo das empresas admitidas à negociação no Mercado de Cotações 
Oficiais” [1]. 
Assim, o índice PSI-20 dá-nos uma indicação da evolução favorável e/ou desfavorável do 
mercado e influencia e sofre as influências dos interessados na compra e venda de acções. 
A actualização dos títulos é constante, dado que são calculados e publicados de quinze em 
quinze segundos, entre as nove horas e as dezassete horas e quarenta minutos de segunda-
feira a sexta-feira. Assim, como conjuga um vasto leque de informações, podemos ter o 
índice PSI-20 como base para o mercado interno e externo, onde há a possibilidade de 
comparação, para além de ser um ponto de referência para os contratos de futuros e 
opções. 
3.1.1.1. Composição da carteira do índice PSI-20 para o ano 2009 
Tendo em conta a revisão anual da composição da carteira do índice PSI-20, desde 3 de 
Março de 2009, e durante um ano, o índice PSI-20 é composto pelas seguintes vinte 
empresas [12]. 
 EDP 
 PT, SGPS-NOM. 
 BCP NOM.  
 GALP ENERGIA-NOM  
 BCO ESPIRITO SANTO  
 BRISA 
 EDP RENOVAVEIS  
 JERON.MARTINS, SGPS 
 ZON MULTIMEDIA  
 CIMPOR CIMENTOS, SGPS  
 BANCO BPI  
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 REN  
 SONAE, SGPS  
 PORTUCEL IND.  
 MOTA ENGIL  
 SEMAPA  
 ALTRI SGPS 
 SONAE IND.SGPS  
 TEIXEIRA DUARTE  
 SONAECOM, SGPS 
3.1.1.2. Free Float (FF) 
“O índice PSI-20 adopta um critério de correcção da capitalização bolsista assente, para 
cada emissão, na proporção do número de acções dispersas e disponíveis para negociação 
no mercado face à totalidade do capital social admitido à negociação em bolsa (Free 
Float)” [1]. 
Numa linguagem menos formal, podemos então dizer que o free float representa o capital 
que está “livre” para negociação no mercado de capitais, ou seja, é o conjunto de acções 
que se encontram em circulação, excluindo-se as que pertencem aos accionistas que 
controlam, que se designam por maioritários.  
Por conseguinte, existe um valor mínimo de free float que as empresas interessadas em 
pertencer ao PSI-20 devem ter, que é de 5%. 
Contudo, existe uma especificidade que deve ser tida em consideração, que é a “regra” dos 
múltiplos superiores de 5%. Se o free float de uma empresa estiver compreendido entre 
15% e 20% o valor de capitalização será de 20%, ou seja, é sempre arredondado para cima 
e considerando o múltiplo de 5 mais próximo, para o valor de negociação a considerar. 
3.1.1.3. Critérios para inclusão no índice PSI-20 
A composição da carteira do índice PSI-20 não se faz de modo aleatório, mas sim com 
base em algumas regras e a sua composição não é imutável. A revisão da carteira é feita 
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com uma periodicidade anual e a composição é renovada no segundo dia útil do mês de 
Março [13]. 
Os critérios de selecção são os seguintes: 
 Valor do volume de negócios; 
 Taxa de negociação anual (TNA). 
Para o cálculo da taxa de negociação diária (TND), relativa a uma dada empresa, é 
considerada a razão entre o número de títulos transaccionados no dia e o total de títulos 
disponíveis na Euronext Lisboa, dessa empresa. 
O valor da TNA é obtido adicionando os parciais da TNA do ano civil anterior. 
A carteira de empresas que ditam o cálculo do valor deste índice é revista segundo as 
regras de cálculo do índice PSI-20 [1] e a revisão da sua composição tem em atenção os 
aspectos seguintes, de acordo com explicação dada em [1] e que a seguir se transcreve: 
I. “Substitui-se uma emissão até então integrante da amostra desde que: 
a. Tenha uma classificação inferior ao vigésimo segundo lugar do novo 
ranking; 
b. Tenha uma classificação na vigésima primeira ou na vigésima segunda 
posição, mas tenha de dar lugar a outra emissão que, não constando da 
amostra anterior, tenha ultrapassado ou atingido a décima oitava posição do 
novo ranking. 
II. Passa a incluir-se na amostra uma emissão até então não integrante da mesma, 
desde que: 
a. Essa emissão tenha atingido ou ultrapassado a décima oitava posição do 
novo ranking; 
b. Tenha ocupado o décimo nono ou vigésimo lugar do novo ranking, e seja 
chamada a substituir uma outra que tenha obtido classificação inferior à 
vigésima segunda posição.” 
3.1.1.4. Cálculo do índice PSI-20  
A fórmula de cálculo deste índice, tendo em conta as regras do índice PSI-20 para o ano 
2009 [13], é feita de acordo com a fórmula de cálculo seguinte: 
   
                 
 
   
  
                                                                                                                           Equ. 1 
Em que, 
  - dia de cálculo; 
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  - número de acções que constituem o índice; 
    - número de acções do capital i no dia t; 
    - free float de capital I (FF); 
    – nível do fator de capital I (CAP); 
     - preço de capital i no dia t; 
   -divisor no dia t. 
Todos os índices têm um valor de referência no que diz respeito aos pontos, sendo que para 
o índice PSI-20, o valor de referência foi fixado em 3000 pontos, valor de fecho à data de 
31 de Dezembro de 1992, aquando do seu lançamento. 
3.1.2. Índice PSI-20 TR 
O índice PSI-20 TR constitui um índice de prestação ou de resultado, calculado 
diariamente no fecho da sessão. Este índice tem por finalidade constituir uma base de 
“comparação directa entre a rentabilidade dos seus investimentos e a rentabilidade do 
mercado aferida pelo índice” [1]. As regras aplicáveis aos índices PSI-20 e PSI-20 TR são 
na sua génese iguais, contudo também tem as suas especificidades e algumas regras 
específicas, assim, a única situação que o torna diferente, é que este índice considera a 
reintegração dos dividendos recebidos. 
No que diz respeito ao PSI-20 TR o valor de referência é de 3000 pontos, valor de fecho 
em 31 de Dezembro de 1992. 
3.1.3. Índice PSI geral 
Este índice inclui, para além das 20 acções com maior dimensão e liquidez, todas as outras 
que estão incluídas na Eurolista da Euronext Lisboa, com restrição às acções preferenciais 
sem voto
3
. É um índice calculado diariamente no fecho da sessão, e tem por objectivo 
proporcionar uma síntese informativa sobre todas as empresas pertencentes a este índice. 
Sem ser excepção, este índice também tem um valor de referência, neste caso de 1000 
pontos, valor de fecho em 5 de Janeiro de 1988. 
                                                          
3
 Estas acções correspondem a fracções de capital da empresa e atribuem um dividendo prioritário (não 
inferior a 5% do valor nominal) ao seus accionistas, excluindo o direito de voto. 
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3.1.4. Índices PSI sectoriais 
Os índices PSI sectoriais são índices de prestação ou de resultado, calculados diariamente 
no fecho da sessão, cifrando-se numa síntese informativa da performance dos vários 
sectores, que são determinados em função da classificação global da FTSE
4
, com base no 
índice PSI geral. O valor de referência para este índice é de 2732,36 pontos, valor de fecho 
em 30 de Dezembro de 1999.  
Existem dez índices sectoriais que são os seguintes: 
 PSI recursos; 
 PSI indústrias de base; 
 PSI indústrias gerais; 
 PSI bens de consumo cíclico; 
 PSI bens de consumo não cíclicos; 
 PSI serviços cíclicos; 
 PSI serviços não cíclicos; 
 PSI utilities; 
 PSI serviços financeiros; 
 PSI tecnologias de informação; 
                                                          
4
 FTSE é uma empresa que ter por base a criação e gestão de mais de 120 000 acções, entre outros 
instrumentos financeiros. Este grupo está distribuído por vários pontos do mundo, sendo detida pela The 
Financial Times e pela London Stock Exchange.  
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Capítulo 4 - Séries temporais 
Este trabalho tem como base dados relativos a médias mensais do preço do petróleo e do 
índice PSI-20 entre o ano 1997 e 2008 inclusive. Dado que pretendemos analisar a 
evolução do preço do petróleo e do índice PSI-20 ao longo de doze anos ordenados no 
tempo, impõe-se um estudo prévio sobre a análise de séries temporais. Para além de 
pretendermos analisar essa evolução, queremos também avaliar comparativamente os 
dados bivariados do preço do petróleo e do índice PSI-20. O estudo que tencionamos 
realizar consiste, não só numa análise de caracterização e evolução das duas variáveis 
citadas, em termos cronológicos, mas também na procura de modelos que permitam 
explicar alguma variabilidade do índice PSI-20 em função de variações no preço do 
petróleo. 
Feitas algumas referências à informação que posteriormente será tratada, começamos por 
fazer um pequeno enquadramento da análise de séries temporais. Começamos por 
apresentar algumas das diversas definições que encontrámos na bibliografia da 
especialidade. 
Série temporal é… 
(…) conjunto de observações feitas em pontos ou períodos sucessivos de tempo 
durante determinado intervalo.  
 (Murteira et. al, 1993) 
A time series is a collection of observations indexed by the date of each 
observation. Usually we have collected data beginning at some particular date 
(say = 1) and ending at another (say, t = T.) 
(Hamilton, 1994) 
Uma série temporal é, assim, um conjunto de dados evoluindo com o tempo onde 
a ordem de recolha desempenha um papel importante.  
(Gonçalves & Lopes, 2008) 
A time series is a collection of observations made sequentially through time. 
Examples occur in a variety of fields, ranging from economics to engineering, 
and methods of analysing time series constitute an important area of statistics. 
(Chatfield, 2004) 
Explicitando matematicamente, quando o espaço que intercala as observações é constante, 
uma série temporal é dada por, 
                                                                                                                                           Equ. 2 
24 
 
onde temos um conjunto de observações          , feitas nos momentos       
       . Relativamente a uma série cronológica o interesse foca-se em perceber o 
comportamento ao longo do tempo dos dados recolhidos, em Murteira et al., por exemplo, 
pode ler-se: série temporal é “um conjunto de observações feitas em pontos ou períodos 
sucessivos de tempo durante um determinado intervalo”. As observações não são 
independentes e a ordem ou sucessão no tempo é um aspecto fundamental a ter em conta. 
Relativamente a qualquer sucessão cronológica, um dos primeiros problemas a investigar 
diz respeito à comparabilidade dos termos. Assim, uma análise deste tipo de dados, 
relacionados entre si e no tempo, engloba fases distintas tais como a descrição, modelação, 
controlo e previsão. 
4.1. Descrição  
Através da descrição e análise exploratória dos dados disponíveis retiramos informação 
relevante e percebemos quais são as principais propriedades da série cronológica em 
estudo. 
Nestes termos, para sabermos quais as propriedades presentes, Murteira et al. sugere 
algumas metodologias que ajudam a descrever o conjunto de observações obtidas ao longo 
do tempo: 
A descrição dos dados tem início na construção de um cronograma (representação gráfica 
dos valores da série mostrando a sua evolução ao longo do tempo), que permite identificar 
a eventual ocorrência de pontos de viragem (queda ou retoma) e se há termos que 
sobressaem de forma relevante em relação aos restantes (candidatos a outliers); 
O passo seguinte na caracterização desses dados obtém-se com o cálculo de medidas 
descritivas e indicadores apropriados, nomeadamente, a média aritmética e a variância de 
todos os termos da série ou dos termos correspondentes a sucessões parciais (no caso de 
depararmos com ciclos de comportamento diferentes); outros aspectos que podem ser úteis 
são a distância média entre máximos (mínimos) locais e o cálculo da taxa média de 
variação no intervalo total ou em intervalos parciais. 
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4.2. Modelação 
A modelação consiste em explicar o sucedido ou o caso em estudo, através da construção 
de um modelo matemático que seja o mais aproximado da realidade e que nos permita tirar 
as devidas conclusões, estando-se assim num campo um pouco subjectivo, tal como 
Esmeralda Gonçalves (2008) afirma no seu livro: a base da modelação corresponde à 
construção de um modelo matemático que permita descrever, o mais apropriadamente 
possível, a evolução da série, ou seja, consiste em indirectamente fazer uma caracterização 
do que se está a estudar.  
Também pode revestir-se de importância o facto de estarmos na presença de uma variável 
que depende ou é afectada por outra. Nesse caso, e tendo subjacente o que Murteira, et al. 
(1993) refere no seu livro, um possível modelo que poderá dar a relação matemática entre 
as sucessões, é o modelo de função transferência (MFT). Ajuda-nos a perceber de que 
modo é que uma dada sucessão cronológica (output) pode ser descrita ou explicada por 
uma ou mais sucessões (input), ou seja, é um modelo de resposta dinâmica, em que a 
variação de um qualquer dos input num dado instante produz no output uma resposta 
retardada. Os inputs representam em Economia um “indicador avançado” do output, isto é, 
um “choque” no input causará um impacto, mais tarde, no output. 
4.2.1. Decomposição 
Um aspecto importante na análise de uma série é a decomposição. Trata-se de procurarmos 
decompor a série em diversas componentes que, em conjunto reproduzem o 
comportamento da série. 
A forma de decomposição de uma série tem sofrido algumas evoluções, com diferentes 
abordagens. A decomposição consiste em fraccionar a sucessão cronológica em diversas 
componentes, e que são, essencialmente, três: 
 tendência; 
 sazonalidade; 
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 outros movimentos oscilatórios; (normalmente associados a fases alternadas de 
expansão e depressão que afectam o sistema económico e não apresentam 
qualquer periodicidade definida, sendo os ciclos longos dificilmente separáveis 
da tendência, Murterira et al., 1993). 
A estes três, associa-se um resíduo, também conhecido por componente errática, irregular e 
aleatória, o ruído, Murterira et al., 1993. 
A forma diferente de decomposição traduz-se por diferentes expressões usadas na 
definição do modelo. Atendendo à tendência (  ), sazonalidade (  ), ruído (  ) e os 
movimentos oscilatórios     , os modelos que podem ser usados para descrever uma 
sucessão cronológica são: 
Modelo Aditivo 
                                                                                                                      Equ. 3  
Modelo Multiplicativo 
                                                                                                                         Equ. 4 
Modelo Misto  
                                                                                                       Equ. 5 
 Tendência 
Estamos perante dados que seguem uma tendência, quando a variação média ao longo do 
tempo se expressa de uma forma ligeira e serena, mas definida, durante períodos longos de 
tempo e sem oscilações demasiado acentuadas. Há um movimento contínuo em 
determinado sentido ao longo de um alargado período de tempo.  
Contudo, coloca-se uma dúvida, o que é que devemos entender por longos períodos. 
Assim, para suprimir esta questão, devemos proceder a uma apreciação subjectiva do 
número de observações para saber se essa quantidade é suficiente para se considerar de 
longo prazo. 
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Existem vários métodos para determinar a tendência numa série. A escolha é determinada 
pela presença ou não de outras características, nomeadamente padrões cíclicos e 
movimentos oscilatórios. 
Caso estejamos na presença exclusiva de uma série temporal com tendência, “(…) podem 
adoptar-se modelos determinísticos para a tendência (…)“ (Murteira et al., 1993), que se 
expressam na próxima fórmula, 
             
                                                                                                                     Equ. 6 
“(…) onde    designa aquilo que não consegue explicar-se, idealmente uma sucessão 
puramente aleatória, isto é, sem nada sistemático” (Murteira et al., 1993). 
A maioria das séries presentes na realidade económico financeira apresenta uma tendência 
linear. 
Se, por outro lado, a série tem um valor médio constante, isso será sinónimo de um 
comportamento semelhante em diferentes períodos de tempo considerados. Formalmente, 
o processo                  diz-se fracamente estacionário até às 2ª ordem se tem 
média e variância constantes, isto é, 
                    (constante); 
                        
  (constante), 
e a covariância e a correlação satisfazem as propriedades seguintes: 
                                                           . 
 Sazonalidade 
Os dados podem ter a aparência de ciclos sazonais, uma volatilidade periódica entenda-se, 
quando os dados apresentam um padrão que se reflecte durante anos contínuos e no mesmo 
intervalo temporal dos anos. 
Por exemplo as vendas de gelados atingem picos no verão de todos os anos; a venda de 
energia doméstica em Portugal tem períodos mais elevados no Inverno, etc. 
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Desta forma, se dispomos exclusiva ou predominantemente de sazonalidade, ou se a 
tendência foi previamente eliminada, segundo Murteira, et al., (1993), o estudo pode ser 
feito através de uma análise de regressão em termos de polinómios trigonométricos, que é 
dada pela seguinte expressão, 
         
   
 
       
   
 
                                                                                                                  Equ. 7 
onde,   pode assumir diversos períodos temporais, tais como, um ano em meses (P = 12), 
um ano em dias (P = 365), um ano em horas (P = 8760), um dia em horas ( P = 24), entre 
outros. Assim podemos escrever o modelo na forma  
        , sendo    dado em Equ. 7                                                                                                  Equ. 8 
Essa sazonalidade pode ser apenas reflexo de variações cíclicas, não associadas a estações 
do ano ou qualquer período do ano. Podemos ter séries com padrões cíclicos em que cada 
ciclo engloba mais do que um ano. 
 Ruído 
O ruído é a componente aleatória onde está tudo o que não se consegue definir ou explicar. 
O ruído, muitas vezes, relaciona-se com a vida económica, onde existem muitas oscilações, 
dadas as características do mundo económico onde nada é controlável e difícil de saber 
qual o seu comportamento. 
4.2.2. Conceitos 
Quando se procede à análise de séries temporais, é importante conhecer determinados 
conceitos e características que são essenciais para essa análise. De seguida destacamos 
alguns resultados preliminares que julgamos serem importantes para o decurso do trabalho. 
 Processo estocástico 
O processo estocástico é algo que está associado à incerteza. Chatfield (2004) define este 
processo como um conjunto de variáveis aleatórias (v
s
 a
s
) que são ordenadas no tempo e 
definidas em um conjunto de momentos, que podem ser contínuos ou discretos. Assim, 
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identificamos uma sucessão de variáveis aleatórias ordenadas no tempo   por      se o 
tempo é contínuo  -       e, por   , se o tempo é discreto                         ). 
Temos, portanto, uma sucessão de v
s
 a
s
 (                processo ao qual está associada 
uma distribuição conjunta de probabilidades. 
Em geral o que acontece é que dispomos de uma realização desse processo, isto é, de um 
conjunto de observações das variáveis aleatórias   . A forma mais usual de caracterização 
de um processo estocástico é através dos momentos, em particular, do primeiro e do 
segundo momentos (Chatfield, 2004), a média e a função de autocovariância (f.acv). 
Passamos assim a descrever um processo estocástico (em tempo discreto), para uma 
sucessão de variáveis aleatórias (              em que, para cada                  é 
uma variável aleatória com função distribuição, 
              ,                                                                                                              Equ. 9 
que nos dá a descrição de 1ª ordem que é suficiente para caracterizar a sucessão se 
existirem a média e a variância, dadas por, 
        ,                   
     
   .                                                                        Equ. 10 
Para uma sucessão de variáveis aleatórias independentes e identicamente distribuídas (i. i. 
d.) (amostragem casual), a descrição de 1ª ordem chega para caracterizar a sucessão. 
Quando as variáveis aleatórias não são independentes, como é o caso das sucessões 
cronológicas, interessa uma descrição de ordem mais elevada, nomeadamente, a de 2ª 
ordem que envolve a função distribuição de qualquer par          : 
                               ,                                                                         Equ. 11 
o que permite estabelecer, com (       inteiros quaisquer, a covariância e a correlação 
entre     e    , parâmetros que traduzem um importante aspecto das relações de 
dependência inerentes ao processo caso existam os valores esperados respectivos  
                                  ;                                                                     Equ. 12 
                          , 
(Murteira, et al., 1993). 
30 
 
 Processo estacionário  
Segundo Murteira, et al.,(1993), os processos estacionários traduzem a situação de um 
estado de equilíbrio estatístico em torno de um nível médio fixo, quer dizer, possui 
propriedades probabilísticas que são estáveis ou invariantes ao longo do tempo, facilitando 
os estudos que se realizem sobre séries temporais, nomeadamente no estudo da previsão. 
Essa estacionaridade pode assumir duas formas, nomeadamente processos estritamente 
estacionários ou processos estacionários em sentido fraco. Sendo o primeiro menos 
utilizado pela complexidade que o envolve, paralelamente, o segundo processo, é de 
aplicação mais corrente. 
 
 
 
 
 
 
Sendo que estamos perante aquilo a que se chama um equilíbrio estatístico (invariância de 
qualquer distribuição de dimensão finita em relação a translacções no tempo), é indiferente 
observar-se o processo nos pontos            ou nos pontos                 . 
Quanto aos processos estacionários em sentido estrito, não vão ser aqui expostos dado que 
não são muito utilizados e envolvem alguma complexidade. Paralelamente, os processos 
fracamente estacionários até 2ª ordem, apenas exigem que as funções de distribuição 
tenham características amplamente utilizadas em termos dos momentos até 2ª ordem, e em 
que Murteira et al. sugere o seguinte exemplo, 
                                       , … 
                           
Definição 1: Processo Estacionário (Murteira, et al.,1993) - um processo diz-se 
estritamente estacionário se para qualquer inteiro positivo n, para quaisquer inteiros 
           e k, os vectores n-dimensionais                 e 
                     possuem a mesma distribuição se,  
                               . 
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Ou seja, {                 diz-se um processo fracamente estacionário até à 2.ª 
ordem se, para qualquer inteiro positivo  , para quaisquer inteiros            e   os 
vectores n-dimensionais, (                                       apresentem 
momentos até à 2ª ordem e esses momentos sejam iguais. 
Ainda com a estrutura que Murteira et al. apresenta, para termos estacionaridade até à 2ª 
ordem, a média e variância devem ser constantes,  
                                                  
  , 
                                  .                                                                                                                                                                                       
Como observa Murteira, et al., (1993), no momento em que vamos analisar processos 
estacionários, o estudo que vai ser realizado pode ser feito com base na frequência, através 
da análise espectral dos processos estacionários, ou com o critério tempo subjacente, 
através das funções autocovariância e autocorrelação. Abordaremos apenas esta 
metodologia. 
 Função de Autocovariância e autocorrelação 
Consideremos então                 , um processo estacionário com média e variância 
constantes. A função de autocovariância acv é dada pelo valor esperado, 
        -       -                                                                                                        Equ. 13 
Para cada valor de k, esta função mede a intensidade de ligação ou relação entre pares de 
variáveis distanciadas por um intervalo de amplitude   a um atraso (lag) de amplitude k. 
Quando temos, 
   
  
  
,                                                                                                                                     Equ. 14                                                                                            
obtém-se, para cada  , a função de autocorrelação do processo considerado. Para cada   a 
função    mede a correlação entre pares de variáveis aleatórias que estão distanciadas por 
um intervalo de tempo de amplitude   (Murteira et al., 1993). Quanto mais afastadas se 
encontram as variáveis menor será o valor de   , isto porque, “à medida que   aumenta é 
de esperar que a capacidade de memória do processo seja limitada e, portanto, que no 
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momento     sejam reduzidas as reminiscências do que se passou no momento  . A 
forma como se verifica o decaimento de    pode interpretar-se como uma medida de 
memória do processo.” (Murteira, et al., 1993). 
 Função Autocorrelação Parcial 
A função de autocorrelação parcial é essencial no estudo do domínio tempo, em que a par 
do estudo da correlação total, utiliza-se a correlação parcial.  
Assim, segundo a apresentação de Murteira, et al., para uma correlação parcial existente 
entre    e      e após se definirem as variáveis intermédias                   , ou seja, 
a correlação simples entre    e     , e eliminando-se o efeito que sobre elas produzem as 
variáveis intermédias                   . 
“Suponha-se, sem perda de generalidade, que                 (a 
correlação parcial bem como a correlação total, é independente da origem e da 
escala das variáveis), e considere-se a regressão linear múltipla de      sobre 
                      , seja 
                                     ,                             Equ. 15 
onde    ,           são coeficientes de regressão e      o erro não 
correlacionado com        para    . O coeficiente     exprime a variação 
em      que acompanha em média uma variação unitária em    quando 
                   permanecem constantes; como as variáveis estão, por 
hipótese, estandardizadas, tal variação pode interpretar-se como a correlação 
parcial entre    e     . Assim, multiplicando ambos os membros de (Equ. 16) 
por       ,          , tomando valores esperados e divididos por    
obtem-se o sistema,  
                            ,          ,                           Equ. 16 
Que resolvido em ordem aos coeficientes    ,           pela regra de 
Cramer, dá para a função de autocorrelação parcial,     na notação habitual, a 
expressão,  
     
 
  
 
    
  
 
 
    
 
 
 
 
    
    
 
  
  
  
 
  
   
 
  
 
    
  
 
 
    
  
  
 
    
 
 
 
 
    
    
 
 
 ”                               Equ. 17 
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 Ruído Branco  
O ruído branco pode estar presente num processo estacionário. 
Um processo                  diz-se que constitui ruído branco quando é formado 
por uma sucessão de variáveis aleatórias independentes com a mesma distribuição, média 
constante          (usualmente   =0), variância constante         
  e covariância 
      para todo o inteiro    . Trata-se, por definição, de um processo estacionário 
estrito para o qual se tem,  
 k    
2    k 0                                                                                                 Equ. 18      
       0    k 0, 
p
k
     k 0                                                                                                    Equ. 19  
              0   k 0. 
 
Processo médias móveis 
O processo médias móveis (MA) é largamente utilizado quando estamos perante dados 
com carácter económico-financeiro, dado que a informação que as séries temporais podem 
dar através da utilização deste processo, pode ser muito útil. De acordo com Hamilton 
(1994) este processo pode ser dado por      ,           . 
 Processo de médias móveis de primeira ordem [MA(1)] 
Supondo que      representa um ruído branco com média       , o processo      diz-se 
um processo de médias móveis de 1.º ordem se é de forma  
                                                                                                                             Equ. 20                                                                          
onde   e   são constantes. O valor constante de   é dado pela esperança de   , 
                                                                                         Equ. 21 
 Processo de médias móveis de ordem “q” [MA (q)] 
O processo da média móvel de ordem “q”, é dado por, 
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                                                                                                      Equ. 22 
em que tal como no processo anterior,   é constante e   assume um qualquer valor real, e 
onde   é dado por, 
                                                                            Equ. 23 
 Processo de médias móveis de ordem infinita [MA ( )] 
Por fim, se estivermos perante uma média móvel com ordem infinita, o processo será dado 
pela seguinte expressão 
                    
 
                                                                Equ. 24 
em que  ’s representam os coeficientes em número infinito neste processo de médias 
móveis. Estes processos são fracamente estacionários mas se o ruído branco tiver 
distribuição normal eles são estritamente estacionários com distribuição normal. De notar 
que é possível mostrar que, para estes processos a função acf tem uma queda abrupta para 
zero assim que    .  
Processo autoregressivo (AR) 
Admitindo-se um processo aleatório      com média igual a zero e variância   
 , um 
processo      autoregressivo de ordem  , apresenta-se da seguinte forma 
                     .                                                                                                     Equ. 25 
Muitas vezes este modelo é comparado ou associado ao modelo de regressão múltipla, mas 
o que os diferencia é o facto de AR não regredir em variáveis independentes mas através 
de valores passados de   . 
Processo misto autoregressivo e médias móveis (ARMA)  
O modelo ARMA é uma representação para o processo gerador da sucessão cronológica e 
resulta da combinação entre as representações MA de ordem   e AR de ordem  , sendo é 
dado por 
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                                                                                     Equ. 26 
Sendo   o operador atraso definido pelas relações                      a (Equ. 26) 
pode ser simplificada e ter a seguinte forma 
                                                                                                                        Equ. 27 
Onde      representa o polinómio de ordem   e      o polinómio de ordem  , em que, 
                
                                                                                          Equ. 28 
e 
                
                                                                                           Equ. 29 
Nem sempre as sucessões apresentam um processo estacionário, o que não nos permite 
evoluir muito no estudo. Sendo necessário modelar as sucessões, dado que, os processos 
não estacionários até 2ª ordem podem não estar estacionarizados em média e/ou variância, 
por conseguinte, socorremo-nos de transformações para estabilizar a variância e/ou média 
para se converter uma série não estacionária em série estacionária. 
Não estacionaridade em média 
Segundo Murteira et al., existem dois tipos de transformações que se podem utilizar para 
obtermos uma sucessão estacionária em média, que sãos os modelos paramétricos e a 
filtragem.  
Os modelos paramétricos são por exemplo a sucessão com tendência linear, a sucessão 
com componente sazonal, a sucessão com tendência linear e com componente sazonal e a 
sucessão com tendência linear e variância aumentando com a tendência, e que tem como 
principal fundamento o isolamento de componentes com interpretação directa e 
caracteriza-la, contudo tem caído em desuso, (Murteira et al., 1993). 
Paralelamente, temos as transformações que permitem estabilizar a média, nomeadamente 
através da aplicação de filtros lineares dados por, 
               
           
 
    
 
                                                                 Equ. 30 
    =    
  
    ,        
 
    ,                                                                             Equ. 31 
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em que,    é a sucessão input,    a sucessão output e      os pesos. Considerando     
inteiros, tem-se 
          
 
                                                                                                          Equ. 32 
Onde os valores dos diferentes pesos      e diferentes inteiros     e tendo em conta os 
objectivos, leva-nos a ter diferentes tipos de filtragem. 
 Operador Diferença 
Partindo do pressuposto que o operador da diferença é dado por   então, 
                                                                                                            Equ. 33 
com 
                 
                                                                                             Equ. 34 
                                      
                                      . 
Deve-se ter muita atenção quando se escolhe a ordem de diferença, pois esta é 
acompanhada pelo aumento da variância. 
 Operador diferença sazonal 
Partindo do pressuposto que o operador da diferença é dado por    então 
                 
    ,                                                                                                          Equ. 35 
com,  
  
                  
     ,                                                                                                    Equ. 36 
                                       . 
Não estacionaridade em variância 
Contudo, nem sempre se consegue obter uma série estacionária com o operador da 
diferença, isto porque pode subsistir uma não estacionaridade em variância. Murterira, et 
al. sugere que sejam feitas as seguintes transformações, considerando que o nível médio da 
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sucessão é dado por          e pressupondo que a variância é função dele, temos a 
seguinte forma geral,  
               
Com uma constante     e uma função       . Importa definir a transformação T tal 
que      , tenha variância constante ou aproximadamente constante.  
Recorrendo ao desenvolvimento em série de Taylor, a função       pode representar-se 
aproximadamente pela função linear, 
             
            , 
onde        é a derivada de      em relação a    calculada para      .  
Deste modo, 
            
      
          
      
      , 
e para          ser aproximadamente constante deve escolher-se   de forma que, 
         
                , 
isto é, 
       
 
      
, 
assim, finalmente, 
       
 
      
     
Se          , então 
       
 
   
        ,  
e a transformação que consiste em calcular a raiz quadrada da sucessão original estabiliza a 
variância (o factor 2 nesta expressão é irrelevante). 
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Este resultado foi generalizado por Box e Cox que introduziram uma transformação 
paramétrica para estabilizar a variância, 
        
   
   
  
   
 
            
                   
                                                                                   Equ. 37 
Sendo que, o parâmetro   está compreendido no intervalo [-1, 1]. 
Processo integrado misto não sazonal (ARIMA) 
Este modelo direcciona-se para condições e características que nos levem a estar na 
presença de uma série não estacionária, circunstância esta que está mais próxima do mundo 
económico. Este modelo introduz uma classe de processos baseados em transformações 
com o cálculo da diferença. 
Descrevendo este processo como Murteira et al. tem no seu livro, podemos dizer que 
estamos perante um ARIMA (       de um processo   , quando é dado por,  
          
              ,                                                                             Equ. 38 
Em que,                  
  e                  
  são 
designadamente polinómios autoregressivos estacionário e médias móveis invertível. Desta 
forma,    que é dito um processo não estacionário após ser diferenciado   vezes resulta 
num processo estacionário e invertível ARMA      . 
Na (Equ. 38),    pode assumir diferente importância para valores     ou    .  
Assim, se    , o processo    é estacionário, em que    relaciona-se com a média    
           . 
No caso em que    , o    justifica-se se existir tendência determinística do tipo 
polinomial de ordem superior a  . Concretizando,    corresponde ao coeficiente    de 
tendência determinística,             
 , não sendo na prática muito usado. 
Supondo um processo ARIMA (      , situação em que a primeira diferença é ruído 
branco (       , assim se considerarmos a introdução    no segundo membro, 
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             ,                                                                                                     Equ. 39 
Evidenciando-se assim, que a presença de tendência      , para além de que o cálculo 
de 1ª ordem também é importante para que o processo transformado seja estacionário. 
Processo integrado misto sazonal (SARIMA) 
Considerando o processo descrito anteriormente, mas agora acrescentando um componente 
cíclica sazonal com período   nos dados, temos                 e                . Por 
conseguinte e considerando a diferenciação sazonal,  
         
                           
    ,                                          Equ. 40 
Sabendo que, os polinómios intervenientes possuem propriedades de estacionaridade e 
invertibilidade, podemos dizer que o modelo dado na (Equ.41) dá-nos o modelo SARIMA 
                . 
4.3. Controlo 
O controlo pode ser entendido como o follow-up, dado que permite-nos saber se o processo 
está sob controlo.  
O propósito do controlo também se reveste de importância, principalmente quando estamos 
em áreas económicas, visto que a análise de séries temporais concede-nos indícios 
consideráveis acerca de medidas correctivas a serem tomadas para melhorar e aperfeiçoar o 
processo, deste modo, se a sucessão se mantém dentro dos limites previamente 
especificados admite-se que o processo está sob controlo (Murteira et al., 1993). 
Sintetizando, é nesta fase que se extraem conclusões e se verifica com informação 
complementar se o modelo escolhido expressa a realidade, se está de acordo com a mesma 
ou se necessita de ser ajustado. 
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4.4. Previsão 
“Se o modelo obtido é considerado válido, podemos então avaliar os valores futuros da 
série temporal, isto é, entrar na fase fundamental de previsão.” (Gonçalves & Lopes, 2008) 
A previsão de valores futuros é algo que assume extrema importância em áreas diversas, 
nomeadamente na previsão de vendas, mercados de acções, etc. 
Segundo Chatfield (2004), para seleccionar o modelo mais adequado para a situação em 
causa, devemos a priori ter consciência do que pretendemos concretizar com aplicação da 
previsão, o tipo de série cronológica, se as observações transactas estão disponíveis, qual a 
duração ou horizonte da previsão, quais os custos que acarreta e, por fim, a habilidade e 
experiência de quem está a trabalhar os dados. Considerando o horizonte temporal da 
previsão, podemos ter técnicas diferentes. 
Não obstante, devemos ter presente que estamos perante uma extrapolação e que não 
podemos tomar a previsão como verdade absoluta, até porque existem vários modelos de 
previsão, daí que, quem está a fazer a análise, deve ter o bom senso e a habilidade de saber 
qual é o mais adequado. Há modelos qualitativos e quantitativos de previsão. No estudo 
presente centramos a nossa atenção nos modelos quantitativos. Tendo como referência as 
ocorrências do passado, espera-se que o futuro não seja muito diferente do que ocorreu 
retroactivamente. Caso ocorra alguma discrepância, tentamos perceber porque é que 
ocorreu aquele ruído e de que modo afectou o padrão da previsão. 
O objectivo principal para recorremos a um método de previsão é porque, “o estudo de 
fenómenos aleatórios onde a incerteza está presente, o que impede o conhecimento exacto 
do comportamento futuro, leva à necessidade de efectuar previsões, que no mundo 
empresarial desempenha um papel importante e é um suporte indispensável para o 
planeamento e tomada de decisões.” (Murteira, et al., 1993). Apresentamos, de seguida e 
de forma resumida alguns métodos de previsão. 
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4.4.1. Box – Jenkins  
Quando falamos do modelo Box-Jenkins deve-se fazer a ressalva de que também pode ser 
designado por ARIMA, que permite o estudo de séries temporais estocásticas estacionárias 
ou não estacionárias, sendo, portanto, uma metodologia mais abrangente. 
Feita a caracterização superficial, devemos referir que, para obtermos a previsão mais 
próxima possível da realidade, há três passos que devem sem cumpridos de forma 
ordenada e consistente e que são os seguintes (Chatfield, 2004): 
1.º Passo – Identificação 
Nesta etapa devemos analisar a informação disponível e definir qual é o modelo ARIMA 
mais adequado. 
2.º Passo – Estimação 
Após a identificação do modelo, devemos proceder à estimação dos parâmetros, e por 
conseguinte, proceder à sua verificação e validação. 
3.º Passo – Verificação  
Depois de se ter procedido à estimação, vamos analisar o comportamento dos resíduos 
obtidos e ver se é adequado para os objectivos que pretendemos alcançar. Caso cheguemos 
a esta etapa e o resultado que obtivemos não seja satisfatório, devemos recomeçar este 
processo tendo sempre em conta as três etapas, até alcançarmos um modelo que seja 
adequado e que possa ser utilizado na fase da Previsão. 
4.4.2. Previsão na representação Médias Móveis 
A previsão na representação das médias móveis é um modelo que se caracteriza por ser de 
simples utilização.  
De seguida fazemos uma breve descrição de como prever um valor da sucessão 
cronológica representando o modelo ARMA (     através de um modelo MA (   
(Murteira et. al, 1993). Considerando o processo com ruído branco independente, 
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este modelo, ARMA (     estacionário e invertível, é que pode ser escrito sob a forma de 
um modelo MA (  , ou seja,  
               -      
 
                                                                                            Equ. 41 
em que os coeficientes    satisfazem a equação funcional 
                    
    
    
  e são tais que    
       .                                                                            
Sob determinadas condições, tem-se 
            -  
 
                                                                                                           Equ. 42 
Se considerarmos                           , o preditor com origem em   e horizonte   
de      (valor da sucessão no momento    ) será dado por, 
                -  
 
                                                                                                  Equ. 43 
Sendo o ruído branco uma sucessão de variáveis aleatórias,   ,          independentes, 
mostra-se que 
                      
                             , j                                                                                                        Equ. 44 
De (Equ.43)e (Equ.44), vem  t m    j
 
j m 0  t m-j   m j t-j,
 
-j 0
 resultando a expressão, 
(Equ.45) que representa o erro de previsão em  passos, com valor esperado e variância 
dados pelas expressões seguintes: 
                  -                    
    
  - 
    
 - 
                                                   Equ. 45 
Isto permite-nos dizer que, em termos do erro quadrático médio, obtemos um preditor não 
enviesado e cuja variância do erro de previsão converge para um valor finito à medida que 
o horizonte aumenta. 
Para obter um valor predito de (Equ. 46), 
       
 
                                                                                                                     Equ. 46 
utilizamos o preditor que minimiza o erro quadrático médio               
  , 
        …  .
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Capitulo 5 - Comparação do preço do petróleo com o índice 
PSI-20 – Estudo 
O presente estudo tem como objectivo fazer a comparação de duas variáveis com particular 
relevância no mundo económico, o preço do petróleo e o índice PSI-20. A evolução do 
preço do barril de petróleo no mundo actual, é responsável directo ou indirecto por 
alterações no cenário económico e tem papel relevante no comando do ritmo dos mercados 
financeiros. Em Portugal um parâmetro de referência dos mercados financeiros nacionais é 
o índice PSI-20, parâmetro financeiro que se encontra cotado numa das principais praças 
financeiras do mundo, a Euronext. 
A recolha de dados foi feita com recurso a publicações de entidades que dispunham deste 
tipo de informação. No caso dos valores do índice PSI-20 (Anexo I), os dados foram 
extraídos da página do Banco de Portugal na internet, sendo a fonte o Euronext. 
Paralelamente, no que diz respeito aos valores do preço do petróleo (Anexo II), estes foram 
facultados pela Direcção Geral de Energia e Geologia (DGEG) – divisão de planeamento e 
estatística, que concedeu informação sobre a evolução das cotações do petróleo bruto – 
brent através da fonte “Platts crude oil marketwire” entre o ano 2005 e 2008. Quanto aos 
restantes anos, a recolha dos valores foi realizada com recurso à edição periódica RME que 
é publicado pela Associação Empresarial do Portugal. 
Analisámos a média mensal do preço do barril de petróleo, expresso em dólares, e o índice 
PSI-20 que tem como unidade de medida, o índice em pontos entre o ano de 1997 e 2008 
inclusive. Os dados foram tratados com o programa SPSS (Statistical Package for Social 
Sciences), um dos softwares mais utilizados na análise estatística em diferentes áreas 
científicas.  
O estudo foi efectuado com base na metodologia de Box-Jenkins (Murteira et al., 1993) 
referido em “Análise de sucessões cronológicas”. Esta metodologia foi mencionada 
anteriormente como sendo de previsão, mas trata-se de um procedimento mais abrangente 
dado que tem diversos modelos, nomeadamente, AR( ), MA( ), ARMA(    , ARIMA 
        e SARIMA(              . Assim, respeitando as fases processuais que 
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caracterizam a abordagem de Box-Jenkins (Murteira et al., 1993), temos as etapas que se 
apresentam a seguir: 
1. Apresentação e caracterização das variáveis 
Nesta primeira fase, têm-se por objectivo proceder a uma análise descritiva, apresentação e 
caracterização dos dados, através das estatísticas resumo e da observação dos gráficos. 
A necessidade de recolhermos dados sobre as cotações do barril de petróleo com recurso a 
mais que uma fonte, deu-se pelo facto das cotações iniciais serem compostas apenas por 48 
observações, e conforme Samuel Câmara [15] afirmou num dos seus trabalhos, com base 
na ideia de Pankratz, uma série deve ter no mínimo 50 observações, quando procedemos a 
um estudo que tenha subjacente o modelo Box-Jenkins.  
2. Identificação  
Neste ponto, procede-se a uma análise dos cronogramas e observa-se a evolução dos 
valores das séries, e avalia-se a existência de estacionaridade através da verificação de 
existência de tendência, de variância não constante e/ou sazonalidade. Quando e se 
necessário, fazem-se transformações para obtermos uma série estacionária. 
Após a estacionarização (em média, em variância e/ou na sazonalidade) e a partir dos 
comportamentos da FAC e FACP, ajusta-se um modelo de Box-Jenkins à série estacionária 
(original ou transformada) em estudo. Numa primeira fase, pode ajustar-se mais do que um 
modelo (é uma tarefa algo subjectiva e que requer alguma sensibilidade do investigador) 
que serão posteriormente avaliados através da aplicação de critérios apropriados.  
3. Estimação e Diagnóstico 
Nesta etapa agrupamos duas fases da metodologia Box-Jenkins, onde, após a escolha de 
um modelo, estimar valores para os parâmetros que o caracterizam e fazer um diagnóstico, 
de acordo com a informação recolhida e assim tomar uma decisão final quanto à adequação 
do modelo à sucessão cronológica observada e quanto ao modelo, entre os seleccionados, 
que melhor se ajusta à série em estudo. Mas este trabalho de selecção depende da análise 
crítica dos resíduos. Assim, após o processo de estimação, chegamos ao “veredicto final” 
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sobre um modelo, que é saber se é ou não apropriado para modelar e fazer previsões com 
os dados disponíveis. 
A estimação de parâmetros nos diferentes modelos é feita atendendo aos métodos usuais, 
nomeadamente o método de máxima verosimilhança e o método dos mínimos quadrados. 
Além da estimação pontual, a realização de testes de hipóteses e obtenção de intervalos de 
confiança para os parâmetros envolvidos permitem controlar o erro nas previsões. 
4. Previsão 
A previsão é o culminar do processo de análise de uma série temporal. Quanto mais 
correctos forem os procedimentos aplicados, mais precisa será a previsão do 
comportamento da sucessão. Esta antevisão pode ser feita para diversos períodos 
temporais, contudo não se deve ter a pretensão de fazer uma previsão para um longo 
período de tempo, pois nem sempre os modelos que foram considerados válidos, são 
adequados para um horizonte temporal extenso. 
5.1. Preço do barril de petróleo 
5.1.1.Apresentação e caracterização da variável 
Apresentamos seguidamente uma análise sobre a variável em questão, tendo em 
consideração as estatísticas resumo e alguns gráficos. 
Tabela 2 - Estatísticas resumo da variável petróleo 
Statistics
PRECO_PETROLEO
144
40,3034
28,7800
18,82a
26,69435
712,588
1,359
1,448
122,90
10,28
133,18
5803,69
20,7800
28,7800
57,5772
VálidosN
Média
Mediana
Moda
Desv io padrão
Variância
Assimetria
Achatamento
Amplitude
Mínimo
Máximo
Soma
25
50
75
Percentis
a. 
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Os dados referem-se a médias mensais de preços em dólares. A amostra tem       
observações. A média do preço do barril de petróleo entre 1997 e 2008 foi de $40,30 por 
mês, com um desvio padrão de aproximadamente $26,69. Este valor, quando comparado 
com a média é indicador de uma acentuada volatilidade. Além disso, a disparidade entre as 
medidas de tendência central revela uma assimetria positiva acentuada, confirmada pelo 
coeficiente de assimetria de 1,359. Isto traduz menores frequências de preços mais 
elevados durante o período em análise. 
O valor máximo que se observou neste período foi de $133,18, referente ao mês de Julho 
de 2008 e conforme o RME de 09/08, a sua ocorrência pode ser atribuída a vários factores, 
tais como: 
 a revisão em alta por parte da Agência Internacional de Energia; 
 o aumento da procura de petróleo previsto nos países em desenvolvimento; 
 a baixa cotação do dólar, uma das principais moedas de referência. 
Paralelamente, no que diz respeito ao valor mínimo, que ocorreu em Dezembro de 1998, o 
seu valor foi de $10,28 e conforme algumas explanações do RME de 01/99, esta situação 
sucedeu-se por diversas razões das quais destacamos:  
 o facto de o Inverno não ter sido muito rigoroso e daí as populações não 
necessitarem de tanto combustível para aquecimento; 
  a instabilidade de pareceres sobre a oferta e a procura por parte dos países 
produtores de petróleo; 
  a questão do armamento de destruição maciça, pois neste ano o Reino Unido e os 
EUA enviaram inspectores para o Iraque de modo a averiguar essa situação e dado 
que o Iraque é rico nesta matéria-prima, gerou oscilações importantes no seu preço. 
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Figura 2 – Histograma da frequência do preço do barril de petróleo 
Através da análise da Figura 2, conseguimos confirmar a dispersão dos dados e visualizar a 
acentuada assimetria positiva. 
 
Figura 3 – Gráfico caixa bigodes com a distribuição das cotações do preço do barril de petróleo 
Visualizando a Figura 3, verificamos que a maioria das cotações das médias mensais do 
preço do barril de petróleo está compreendida entre $20,78 e $57,58 correspondendo a 
50% da amostra, ou seja, entre o 1.º e 3.º quartil, sendo a mediana $28,78, ou seja, 50% dos 
valores observados são menores ou iguais a $28,78. Note-se que 75% das cotações não 
ultrapassam os $57,58. Existem 4 outliers, ou seja, das 144 médias mensais do preço do 
barril, apenas quatro tem um valor superior a 110 dólares. 
Os outliers verificaram-se entre o mês de Maio e Agosto de 2008, sendo representativos 
dos máximos históricos na cotação do “ouro negro”. Contudo, apesar de estarmos perante 
25,00 50,00 75,00 100,00 125,00
Preço do barril de petróleo

137
138
139
140
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valores extremos, verifica-se uma tendência de descida. Explicações plausíveis para estes 
valores podem ser: 
 instabilidade da oferta na Nigéria; 
 conflito entre Israel e o Irão; 
 o facto da cotação do dólar estar em queda; 
 a incerteza sobre se a OPEP aumentaria ou não a produção; 
 aproximação da realização dos jogos olímpicos que pode ter provocado um 
aumento da procura deste recurso por parte do “gigante” China. 
Ainda com base no conteúdo do RME 09/08, no que diz respeito à observação 140, 
assistiu-se a um valor extremo, que pode estar relacionado com o facto de se ter tomado 
conhecimento que os EUA iriam aumentar as reservas, para além de que a Turquia 
resolveu um problema num dos seus oleodutos. 
 
Figura 4 – Cronograma com a evolução do preço do barril entre Janeiro de 1997 e Dezembro de 2008 
A observação da Figura 4 indica o comportamento dos preços ao longo dos doze anos em 
estudo. Podemos dizer que o preço do barril do petróleo segue uma tendência crescente, se 
bem que, inicialmente a tendência não pareça ser tão acentuada quanto nos três últimos 
anos, altura em que ocorrem as maiores oscilações e se verifica o valor máximo.  
Constatamos com a observação da mesma figura, que estamos perante uma série temporal 
com tendência o que é sinónimo de não estacionariedade. Apresentamos de seguida os 
correlogramas da FAC e da FACP para a mesma série, na Figura 5: 
49 
 
    
Figura 5 – FAC e FACP da série dos preços do petróleo 
Os gráficos da Figura 5 dão-nos indício de não estacionaridade da série dado que, a FAC 
apresenta um linear decaimento para zero e a FACP decai para zero de uma forma brusca a 
partir do lag k=1. O aspecto do gráfico da FACP, a par do comportamento da FAC, indica 
a existência de uma tendência forte (já visível no cronograma na Figura 4), por ter o valor 
de       muito elevado, sendo a queda para zero”radical”. 
5.1.2.Identificação 
A representação dos dados no cronograma permite concluir que estamos na presença de 
uma sucessão cronológica não estacionária. Assim, é indispensável a transformação da 
série, numa primeira abordagem, para estabilizar a variância que resultou na seguinte 
transformação (o SPSS oferece a possibilidade de fazer diversas transformações, sendo que 
a nossa escolha recaiu sobre esta transformação),  
   
 
     
               , em que   representa a sucessão do preço da média mensal 
do barril de petróleo, 
seguida de uma diferenciação de ordem 1, chegando-se ao gráfico que consta na Figura 6: 
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Figura 6 – Cronograma da sucessão transformada quanto a variância seguida de uma diferenciação de 
ordem 1 
Pela análise da Figura 6, verificamos que as oscilações que ocorreram são 
maioritariamente na mesma proporção, contudo existem excepções, o que nos resta saber é 
se esses desvios resultam de factos reais ou não. Após consultarmos o anexo II, 
constatamos uma diferença negativa entre o caso 140 e o 141 de $26,24 pelo facto de 
Setembro para Outubro o preço do barril ter descido de $98,13 para $71,89.  
O facto de a média do preço do barril de petróleo ter atingido os $98,13 é justificado pela 
tendência verificada a meados do ano de 2008 mas também, pelo facto da OPEP ter 
anunciado um possível abrandamento da produção para além das condições climatéricas 
adversas que se fizeram sentir nos Estados Unidos durante o mês de Setembro. Devemos 
ter presente que, em Outubro de 2008, o cenário de crise económica cada vez estava mais 
vincado, facto este que impulsionou o valor médio do mês de Outubro que desvalorizou 
cerca de 27%, devido à possibilidade de diminuição de procura que foi reforçada pelo facto 
da Agência Internacional de Energia ter reduzido as previsões de procura para o ano 2009 
(RME, 11/08). 
Quando a série não apresenta estacionaridade utiliza-se a metodologia de Box-Jenkins que 
consiste na modelação com um modelo chamado ARIMA (     ), onde usualmente  ,  , 
e   tomam valores de 0 a 2 (Tabachnick & Fidell, 2001). 
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A ideia é considerar as sucessivas séries de diferenças até obter uma que exiba 
estacionaridade. Depois ajusta-se convenientemente um dos modelos apropriados, AR ( ), 
MA ( ) ou um misto ARMA (    . 
A escolha dos modelos é feita comparando os gráficos das FAC e FACP com 
comportamentos típicos de cada um desses modelos, de forma a identificar aquele com 
maior semelhança com os dados. 
De Murteira et al., (1993) extraímos o quadro seguinte onde se referem as principais 
características destas funções nos diferentes modelos: 
Tabela 3 – Principais características das FAC e FACP teóricas dos processos estacionários não 
sazonais 
Processo FAC FACP 
AR 
Decaimento para zero sob Decaimento brusco para 
forma exponencial ou sinu- zero a partir de um certo 
soidal amortecida lag k 
MA 
Decaimento brusco para Decaimento para zero sob 
zero a partir de um certo forma exponencial ou sinu- 
lag k soidal amortecida 
ARMA 
Decaimento para zero sob  Decaimento para zero sob 
forma exponencial ou sinu- forma exponencial ou sinu- 
soidal amortecida soidal amortecida 
O software utilizado é um precioso auxílio em busca do modelo que melhor se adapta. 
Partindo-se da ideia anterior, com uma diferença de ordem 1 (d=1), apresentamos as 
respectivas FAC e FACP. 
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Figura 7 - FAC e FACP da série diferenciada dos preços do barril de petróleo 
A FAC da série da diferença de ordem 1 para o petróleo mostra que existem alguns valores 
que ultrapassam os limites de confiança. A FAC caracteriza-se por um decaimento para 
zero sob forma sinusoidal amortecida, enquanto que a FACP é representativa de um 
decaimento brusco para zero a partir do lag 1. A presença destas características indica que 
podemos estar perante um processo AR, desta forma, podemos dizer que temos um modelo 
ARIMA (        dado que foi feita uma diferenciação, isto é,  =1, (Murteira et al., 1993). 
5.1.3. Estimação e Diagnóstico 
Esta fase visa clarificar as decisões a tomar, estimando os parâmetros, verificando a 
adequação do modelo escolhido e analisando as FAC e FACP dos resíduos. 
Por conseguinte, o modelo ajustado foi um ARIMA (1, 1, 0), assim com o modelo 
definido, vamos analisar a significância das estatísticas.  
Tabela 4 – Estudo dos parâmetros 
  
 
 Parâmetros Estimativa 
Desvio do 
erro T Valor-p 
  AR1 -0,411 0,078 -5,298 0,000 
Estimados os parâmetros, interessa analisá-los de modo a perceber se o modelo de 
(Equ.25) é adequado aos fins ambicionados. As hipóteses a estimar, são as seguintes: 
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                             . 
Conforme se pode consultar na Tabela 4 – Estudo dos parâmetros temos um valor-p nulo, o 
que traduz que o coeficiente    é significativamente diferente de zero. Ou seja, há 
evidências estatísticas para se rejeitar H0 ao nível de significância de 5%, dado que,  
 para AR(1), o valor-p = 0,000 < 0,05. 
Desta forma, o coeficiente 1 é significativamente diferente de zero, ou seja, o modelo 
ajustado é dado pela equação, 
                . 
Analisando os resíduos, a diferença entre os valores observados e os valores ajustados pelo 
modelo estimado, ajudará a perceber se o modelo escolhido é adequado.  
O modelo é aceitável, se para um nível de significância de 5%, os resíduos tenham um 
comportamento análogo ao do ruído branco, ou seja, os gráficos da FAC e FACP dos 
resíduos devem reflectir esse comportamento. 
  
Figura 8 – Gráficos da FAC e FACP dos resíduos 
Observando-se os gráficos da Figura 8, podemos declarar que para o nível de significância 
definido, o modelo está próximo do ruído branco, mas não se assemelha dado que existem 
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alguns lags que ultrapassam os limites críticos, começando assim a existir indícios para 
não se considerar aceitável, podendo futuramente estes lags serem objecto de um estudo 
mais pormenorizado. 
Para complementar a análise dos resíduos apresentamos na Tabela 5 algumas estatísticas 
relativas aos resíduos. 
Tabela 5 – Testes efectuados aos resíduos  
 
Estimativas  BIC 
Ljung-Box Q(18) 
Estatística DF Valo-p 
  -3,367 37,117 17 ,003 
Em que Ljung-Box Q também conhecido por teste de Portmanteau é um teste que se faz a 
todos os valores da FAC dos resíduos, que consiste num teste de hipótese, assim conforme 
Murteira, et al. explica no seu livro, para   lags e              , considerando um 
teste de hipótese dado por,  
                         ,  
onde      , em que a rejeição da hipótese leva-nos a concluir que o modelo não é 
adequado para descrever a sucessão. Considerando o modelo que aqui utilizado, ARIMA 
(      , Box e Pierce mostram que para a hipótese   , temos a estatística  
       
              ,  
que é dado por uma distribuição assintótica do Qui-quadrado com       graus de 
liberdade, em que quando   excede o limite de significância definido, é sinónimo de má 
qualidade do ajustamento. Sendo que a expressão anteriormente dada foi melhorada 
através de Ljung e Box (1978) e que é dada por,  
          
 
   
   
  
               , 
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este facto deve-se utilizar quando estamos perante amostras que não são consideradas de 
grande dimensão. 
Paralelamente, o critério BIC também nos permite avaliar a qualidade do ajustamento do 
modelo, ainda considerando as explanações de Murteira, et al., 1993, considerando um 
modelo com  parâmetros e   observações, para as actuais grandezas, 
             
            
 
 
            
 
 
 
  
 
  
     , 
em que,    
  representa o estimador da máxima verosimilhança de    
  e    
  a variância da 
sucessão estacionarizada. 
Desta forma e sabendo que para este tipo de testes, é que a rejeição da hipótese    leva a 
concluir pelo mau ajustamento do modelo estimado, neste caso, é o que se verifica, dado 
que 0,003 é menor que 0,05, o que vem reforçar a ideia que este modelo estimado não é 
adequado para o estudo desta sucessão. 
 5.1.4. Previsão 
Apresentamos a previsão para os oito anos seguintes a 2008, com base no modelo 
adoptado. Pela volatilidade e incerteza que o valor do preço do barril de petróleo apresenta, 
não será de considerar um período superior. Segundo diversos autores, quanto maior a 
dimensão temporal da previsão, mais irreal esta se torna (Tabachnick & Fidell, 2001) e 
sabendo de antemão que o moelo não é adequado, esta previsão não será um imagem 
aproximada da realidade. 
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Figura 9 – Série Petróleo, previsão e intervalos de previsão 
5.2. Índice PSI-20 
5.2.1. Apresentação e caracterização da variável 
Neste subcapítulo, será feita uma exposição sucinta e essencial da nossa segunda variável, 
iniciando-se a apresentação com um quadro com as estatísticas resumo. 
Tabela 6 – Estatísticas resumo da variável índice PSI-20 
Tal como na variável anterior, dispomos também de uma amostra com dimensão de 
      para estudar o comportamento da variável PSI-20. Para o período de tempo em 
estudo entre Janeiro 1997 a Dezembro 2008, a média da cotação do PSI-20 está na barreira 
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dos 9105,25 pontos e a média dos quadrados dos desvios em relação à média foi de 
2326,50 pontos. 
Quanto ao valor máximo do índice PSI-20 entre o ano de 1997 e 2008, foi de 14644,27 
pontos e foi alcançado no mês de Fevereiro de 2000. No momento em que ocorreu este 
valor, ainda estávamos na presença da BVL. Este mês caracterizou-se pelo comportamento 
positivo devido ao boom tecnológico que ocorreu com o novo milénio e com base na 
informação contida no RME 03/00, as empresas que fizeram com que ocorresse este 
aumento nas cotações estavam todas relacionadas com o sector de telecomunicações e 
tecnologias da informação.  
No que diz respeito ao valor mínimo do índice PSI-20, verificou-se em Setembro de 2002, 
tendo atingido um valor de 5106,52 pontos. Esta situação poderá ter acontecido pelo facto 
da bolsa nacional ter entrado para a plataforma Euronext, neste mesmo mês, o que poderá 
ter gerado alguns receios por parte dos investidores. Ainda com base na informação 
contida no RME, esta situação deveu-se também: 
 ao recente escândalo financeiro da Enron associado à fraude contabilística; 
 ao primeiro aniversário do ataque às torres gémeas nos EUA. 
 
Figura 10 – Histograma da frequência do índice PSI-20 
A representação gráfica da distribuição dos valores do índice PSI-20 do período em estudo, 
juntamente com os valores da média, moda e mediana, permite dizer que estamos perante 
58 
 
uma distribuição com assimetria positiva dado que a moda (5106,52) é inferior à mediana 
(8694,23) e esta por sua vez é inferior à média (9105,25). 
 
Figura 11 - Gráfico “caixa bigodes” com a frequência das cotações do índice PSI-20 
O gráfico de extremos e quartis na Figura 11 ilustra bem essa assimetria. Note-se o facto 
de que 50% das cotações estão entre os 7402,21 e 10943,78 pontos, com uma mediana de 
8694,23. De referir que não se verificou nenhum outlier, ou seja, os 144 elementos da 
amostra estão cotados entre os 5000 e os 15000 pontos. 
 
Figura 12 - Cronograma para avaliação da evolução do índice PSI-20 ao longo dos meses 
Observando-se o cronograma, verificamos que a sucessão apresenta uma série de picos, 
mas não parecem estar igualmente espaçados, esta “imagem” sugere que a série tem uma 
componente periódica, mas existe um período entre os casos 55 e 97 que nos leva a pensar 
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que também estamos na presença de movimentos oscilatórios. Dado que se compararmos 
os diversos anos, o seu comportamento repete-se, umas vezes de forma mais acentuada, 
outras vezes menos visíveis, o que nos sugere que podemos estar perante uma 
periodicidade anual. 
Nesta sucessão cronológica verifica-se igualmente o mesmo que na anterior, ou seja, trata-
se de uma série que assume caracteristicas de não estacionaridade, dado que a variância 
não está estabilizada e apresentando também a média algumas oscilações. Na Figura 13 
podemos observar os correlogramas relativos à FAC e a FACP. 
    
Figura 13 - FAC e FACP da série da variável do PSI-20 
Verifica-se que a FAC apresenta um decaimento exponencial para zero, seguido no lag 25 
de um crescimento. Por outro lado, a FACP tem um lag significativo em k=1 seguido de 
um corte brusco para zero, mas apresenta também um lag significativo para k=20. 
5.2.2. Identificação 
A decomposição da série foi feita considerando um período de 12 meses e dado que 
estamos perante uma série que tem uma componente sazonal, sujeitamos a mesma a uma 
transformação tendência-ciclo, que não exclui a tendência mas faz um ajuste sazonal. Por 
conseguinte, procedemos a transformações para estabilizar a variância, considerando as 
possibilidades que o SPSS nos fornece, optamos pela transformação que é dada pela 
seguinte expressão, (   
 
       
                 , em que   representa a sucessão 
com o ajuste sazonal, e por fim, sujeitamos a série a uma diferenciação sazonal de ordem 1 
60 
 
(              ) para estabilizar a média, apresentamos o resultando no cronograma 
que se segue, 
 
Figura 14 - Cronograma da série da cotação do índice PSI-20 após as transformações 
Todavia, ainda verificamos algumas flutuações, que como explanamos de seguida se 
deram a factos reais, podendo ser sinónimo de presença de movimentos oscilatórios. 
Prececionamos três grandes discrepâncias, a primeira compreendida entre o caso 29 e 33, a 
seguinte entre o momento 53 e 57 e por fim, compreendido entre o caso 133 e 141. 
A primeira oscilação que merece a nossa atenção ocorreu em 1998 entre Julho e 
Novembro, ano em que ainda estávamos inseridos na BVLP. A bolsa neste momento 
estava marcada por alguma instabilidade a nível internacional, mais concretamente na Ásia 
e Rússia, houve subida da taxa de juro, mas este negativismo foi contrariado com a 
divulgação dos resultados semestrais positivos. Até Outubro, a bolsa não augurou muito 
positivismo, dado que os investidores sentiram-se retraídos perante o panorama 
internacional, não se gerando muita liquidez, originando uma negociação em baixa, 
subsistindo a possibilidade/ocorrência de um lento crash. Contudo, no mês dez a bolsa 
conseguiu “dar a volta”, assistindo-se a uma subida de 18,17%. Para essa subida terão 
contribuído diversos factores, dos quais destacamos: 
 entrada de muitos investidores para compra; 
 a oportunidade para aproveitar preços bastante atractivos; 
 descida das taxas de juro.  
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A lufada de ar fresco foi dada pelo sector financeiro, contudo a crise internacional ainda 
estava instalada, o que conferiu aos investidores alguma retracção. 
O segundo acontecimento que consideramos pertinente para a nossa análise ocorreu entre 
Fevereiro e Maio de 2000, momento em que ocorreu o valor máximo do nosso estudo, 
mais propriamente em Fevereiro. Conforme relatado anteriormente, este facto está 
associado ao boom tecnológico, contudo, por vezes a subida revela-se artificial e de pouca 
duração e nos meses seguintes, a praça nacional apresentou um decréscimo acentuado, 
sendo os principais motivadores desse decréscimo, os sectores das telecomunicações 
influenciados pela má conjuntura no mercado internacional, devido à correcção do índice 
tecnológico norte-americano. 
Por fim, o acontecimento que mereceu também destaque pelo aspecto que o gráfico 
apresenta, ocorreu entre Outubro de 2007 e Fevereiro de 2008. O inicio deste período ficou 
marcado por uma subida destacada que o índice PSI-20 apresentou face aos meses 
anteriores, bem como em comparação com as bolsas internacionais. Um dos principais 
sectores que impulsionou esta ascensão, foi o bancário, devido a uma possível fusão por 
parte do BPI que envolvia o BCP. Continuando neste clima positivo, tivemos também a 
contribuição da GALP Energia, pela revisão em alta da plataforma petrolífera que tem no 
Brasil, para além de um possível acordo com uma exploradora Venezuelana para o 
abastecimento de gás natural liquefeito. Todavia, começa a surgir alguma instabilidade 
neste clima de ascensão, em que novamente o sector bancário se encontra em destaque, 
mas pela negativa, pelo facto da fusão não ter dado em nada, bem como pela quebra nos 
resultados, e pela suspeita de fraude por parte da administração do BCP. Assim, não 
apenas os acontecimentos internos, mas também o clima de instabilidade que se fazia sentir 
por toda a Europa, terá sido responsável pelo facto de as cotações da nossa praça terem 
apresentado um decréscimo contínuo. 
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Figura 15 - FAC e FACP da série da cotação do índice PSI-20 transformada 
Analisando a FAC e FACP da série transformada, constatamos que o gráfico da FAC 
apresenta um decaimento para zero sob forma sinusoidal amortecida, enquanto que, o 
gráfico da FACP apresenta um decaimento brusco para zero, no primeiro e segundo lag. 
5.2.3. Estimação e Diagnóstico 
O modelo ajustado foi um SARIMA (1,0,0)  (0,1,0)12. Para avaliar a qualidade do modelo 
proposto para modelar os dados da variável PSI-20, testámos as hipóteses sobre os 
parâmetros do modelo, tendo em conta um intervalo de confiança a 95%. A análise dos 
resíduos conclui a fundamentação para a análise do mercado. 
Tabela 7 – Estudo dos parâmetros 
 
 Estimativa 
Desvio do 
erro T Valor-p 
  
AR(1) 
0,980 0,019 52,438 0,000 
 
No modelo traduzido pela expressão da (Equ.25) interessa, pois, testar as hipóteses: 
                             . 
Consultando a Tabela 7 – Estudo dos parâmetros encontramos os resultados das 
significâncias estatísticas das estimativas obtidas para os coeficientes médias móveis do 
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modelo ajustado, SARIMA (1,0,0)  (0,1,0)12, à série transformada. Há evidências 
estatísticas para se rejeitar H0 ao nível de significância de 5%, dado que,  
 para AR(1), o valor-p = 0,000 < 0,05. 
Desta forma, o coeficiente 1 é significativamente diferente de zero, ou seja, o modelo 
ajustado é dado pela equação, 
                
A análise dos resíduos relativos ao ajustamento deste modelo permitirá avaliar a qualidade 
dessas opções. Se bem sucedido, os gráficos da FAC e FACP dos resíduos serão coerentes 
com o de um ruído branco. 
 
Figura 16 - Gráficos da FAC e FACP dos resíduos 
A visualização dos gráficos indica que para um intervalo de confiança a 95%, existem 
alguns lags que ultrapassam esta fronteira, não representando em pleno o ruído branco. 
Desta forma, concluímos que deve-se rejeitar este modelo, dado que não é o mais 
adequado para explicar o comportamento desta sucessão. 
Para complementar a análise dos resíduos apresentamos na Tabela 8 algumas estatísticas 
relativas aos resíduos. 
64 
 
Tabela 8 – Testes efectuados aos resíduos 
Estimativas  BIC 
Ljung-Box Q(18) 
Estatística
s DF Valor-p 
  -2,109 289,929 17 0,000 
Conforme já estudado na variável anterior, o teste passa por rejeitar a hipótese    pelo mau 
ajustamento do modelo estimado e também aqui se verifica que o modelo não é o mais 
adequado para a análise da sucessão dado que, o valor-p igual a zero é inferior a 0,05 o que 
justifica a não adequação. 
5.2.4. Previsão 
Conforme foi feito na variável antecedente, a previsão para o índice PSI-20 também será 
apenas obtida até ao fim do ano de 2016, pelo facto de estarmos perante indicadores que 
sofrem pressões e influências constantes, sendo muitas delas inesperadas e daí uma 
previsão para um curto período de tempo. 
 
Figura 17 - Série índice PSI-20, previsão e intervalos de previsão 
Considerando que todas as observações são importantes, a previsão que obtemos, sugere 
algumas discrepâncias em relação ao que pode ser a realidade, mas nunca ultrapassando os 
limites de confiança, contudo esta previsão não é sinónimo do que se possa passar na 
realidade, dado que sabemos que o modelo não é adequado. 
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5.3. Comparação do preço do barril de petróleo com o índice PSI-20 
Para averiguar se a variação no preço do petróleo tem alguma influência na variação dos 
valores do índice PSI-20, tentámos encontrar um modelo que fosse ajustado para descrever 
essa relação no caso de existir. Recorrendo a modelos de regressão e com início numa 
análise gráfica, representada através de um diagrama de dispersão (Figura 18).  
 
Figura 18 – Diagrama de dispersão que representa a relação entre a variável independente (preço do 
barril de petróleo) e dependente (índice PSI-20) 
Com a observação da Figura 18, constatamos que os dados parecem não apresentar 
qualquer tipo de padrão, não sendo o modelo de regressão linear adequado para traduzir a 
relação entre as duas variáveis. Para complementar, quando tentamos ajustar o modelo de 
regressão linear, obtivemos o valor do R
2
 (coeficientes de determinação linear) na Tabela 
9. 
Tabela 9 – Resumo dos valores de R2 
Modelo R R
2 
R
2
  Desvio do erro  
Ajustado da estimative 
 Linear 0,184 0,034 0,027 2295,02 
O valor muito próximo de zero que R
2 
apresenta, confirma o desajuste relativo ao modelo 
linear para explicar a variação média dos valores do índice PSI-20 em função da variação 
do preço do petróleo. 
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Neste contexto, decidimos realizar outras tentativas de ajustamento. 
De entre os modelos ensaiados destacamos o modelo cúbico, cujo gráfico se encontra na 
Figura 19. 
 
Figura 19 – Diagrama de dispersão com a aplicação da curva do modelo cúbico 
Tabela 10 – Resumo do modelo e dos parâmetros estimados 
Equação 
  
Resumo do Modelo Parâmetros Estimados 
F df1 df2 Sig. b1 b2 b3 
Cúbica 
339,266 3 129 0 513,01 -7,773 0,035 
Ao analisarmos os resultados, verificamos que o modelo poderá revelar alguma 
importância no nosso estudo dado que com um nível de significância usual se conclui que 
os parâmetros são estatisticamente significativos. 
Poderemos então dizer, e tendo em conta que estamos a desenvolver o modelo com 
exclusão de constantes, que o modelo cúbico indica que a cotação esperada do índice PSI-
20 é dada por: 
                        , 
onde   representa a cotação média mensal do índice PSI-20 e    é o preço médio mensal do 
barril de petróleo.  
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O valor de R
2 
fornece informação importante acerca da qualidade do ajustamento 
indicando a percentagem de variação média explicada. 
Antes de mais, convém deixar claro que esta análise fornece informação para explicar os 
possíveis comportamentos que a variável dependente possa ter, mas não de uma forma 
intrínseca a relação existente entre as variáveis. 
Tabela 11 – Resumo do modelo 
R R
2
  R
2
 Ajustado 
Desvio dos 
erros da 
estimativa 
0,942 0,888 0,885 3243,584 
Na Tabela 11 podemos ver, o valor de R
2
 que quer dizer a variação média do valor do 
preço do petróleo explica 88% da variação média nos valores do índice PSI-20, ou seja, a 
variação da média mensal da cotação do índice PSI-20 é explicada, na sua maior parte, 
pelo modelo. 
Em suma, obtivemos um R
2 
bastante significativo que dá sinais positivos de o modelo se 
ajustar ao pretendido contudo, haveria, porventura, outros modelos a equacionar, 
nomeadamente modelos de regressão múltipla onde seria possível a introdução de outras 
variáveis explicativas. 
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Capítulo 6 – Conclusão 
No âmbito do presente trabalho foi implementada e aplicada uma metodologia de análise 
de séries temporais, explorou-se em particular o modelo Box-Jenkins que é conhecido por 
ser um modelo com mais flexibilidade quando não há estacionaridade.  
A análise efectuada às séries de dados da cotação média mensal do índice PSI-20 e do 
preço médio mensal do barril de petróleo reflecte os respectivos comportamentos que 
motiva a procura de um modelo que explique uma eventual relação entre as duas variáveis. 
 
Figura 20 – Cronograma com representação simultânea do índice PSI-20 e o preço do barril de 
petróleo 
Aos observamos a Figura 20 constatamos que o comportamento das variáveis não 
apresentam aparentemente pontos comuns aproximadamente até 2002 mas, a partir do 
momento em que o índice PSI-20 entra para a plataforma europeia – Euronext, os seus 
comportamentos começam a indiciar alguma harmonização, ambas as variáveis parecem 
apresentar uma tendência semelhante.  
A razão pela qual as variáveis podem não estar muito relacionadas até esse ano pode 
prender-se com o facto de os acontecimentos marcantes não ocorrem simultaneamente. 
Veja-se, por exemplo, os valores máximos e mínimos: o valor mais elevado do índice PSI-
20 foi obtido em Fevereiro de 2000 enquanto para o preço do barril de petróleo, este foi 
alcançado em Julho de 2008. Paralelamente, o valor mínimo do índice PSI-20 deu-se em 
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Fevereiro de 2002 por oposição, o preço do barril de petróleo atingiu o valor mais reduzido 
em Dezembro de 1998. 
Em nosso entender e sem prejuízo de pontos de vista diferentes, concluímos que as 
variáveis estudadas podem ser afectadas pelos mesmos factores todavia, constatamos que 
factores distintos assumem diferente importância na cotação do índice PSI-20 e no preço 
do barril de petróleo. 
Com os resultados obtidos podemos dizer que o comportamento do índice PSI-20 é 
afectado por algumas ocorrências reais, bem como factores geopolíticos, de certo modo, 
poder-se-á dizer que é uma variável vulnerável, dado que facilmente é influenciada. A 
representação da série permite a identificação de alterações marcantes com alguns 
episódios da realidade económico-financeira. 
Os principais factores que afectam a “atitude” do índice PSI-20 devem-se a condicionantes 
que dependem directamente dos sectores que estão cotados na bolsa, destacando-se o 
sector das telecomunicações e tecnologias, bem como o sector financeiro. Podemos dizer 
que o que influencia em grande massa são as especulações e o sector financeiro puro e 
duro. Mas também deve-se reter a importância da emergência de um novo mecanismo 
regulador e o que esse aparecimento pode implicar. Verificando com atenção as datas do 
mínimo e máximo desta variável, averiguamos que estão relacionadas com regulamentação 
do mercado ou que desencadearam alterações nessa regulamentação, isto porque foi 
quando se deu: 
 a entrada do índice PSI-20 na Euronext; 
 alteração do regulamento da negociação do mercado a contado; 
 inscrição na CMVM 
Quanto à variável petróleo, é a especulação que parece ser a principal fonte de variação dos 
seus preços. Se analisarmos os factos que coincidem com as oscilações observadas desta 
variável, constatamos que coincidem com a incerteza das políticas, mercados, etc. São 
exemplos de situações de incerteza que parecem conduzir a essa situação. 
O índice PSI é composto por diversos tipos de índices com características e influências 
distintas, uma possível abordagem que se poderia fazer no futuro era comparar o preço do 
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barril de petróleo com os índices sectoriais para saber se algum sector se distingue pela 
influencia que a variável petróleo possa ter, ou se todos os sectores sofrem o impacto de 
igual forma. 
Outra vertente a considerar, é a regulação do mercado, perceber de que modo é a que a 
introdução de novas regras ou normas pode ter repercussões ou alterar a actuação do 
investidor, não descurando o mundo especulativo, ou seja, avaliar a postura dos “falsos “ 
investidores perante a alteração das regras do jogo. 
É natural que o preço do petróleo comece a reflectir o recurso crescente a energias 
alternativas, às novas formas de reservas não convencionais e à cada vez maior 
consciencialização ambiental global. 
A extracção de petróleo no futuro perspectiva-se de uma forma um pouco diferente do que 
tem sido feita até agora. As formas de extracção evoluem, mas também, as reservas de fácil 
extracção estão a escassear, o que leva a procurar reservas com mais complexidade, as 
ditas reservas não convencionais, que envolvem tecnologias diferentes para a sua 
extracção. 
No campo da especulação, deve-se estar atento ao tipo de investidores que estão neste 
mercado, quais os seus objectivos e que tipo de instituições estão por detrás dos mesmos e 
por conseguinte verificar o impacto das suas movimentações na cotação do barril de 
petróleo.  
Por fim, a questão ambiental, nas suas distintas asserções: 
 as exigências cada vez maiores em termos de protecção que se pede às industrias 
petrolíferas; 
 a sensibilização das pessoas utilizarem outro tipo de matérias; 
 as alterações que se verificam no clima e que podem desencadear um pico de 
procura bem como a danificação das plataformas petrolífera e possivelmente essa 
danificação provocar impactos no meio-ambiente. 
Tentámos utilizar alguns recursos estatísticos para melhor entender a evolução das 
variáveis. Estudando um período de tempo que compreende os dados disponíveis entre 
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Janeiro 1997 e Dezembro 2008. Este foi o inicio de um estudo que merece vir a ser 
desenvolvido com vista a encontrar modelos de previsão mais precisos.  
O equacionamento de um modelo que introduza outras variáveis económico-financeiras 
pode enriquecer a análise e contribuir para uma previsão mais próxima da realidade, que 
poderá passar também pela aplicação de outras metodologias estatísticas que se adaptem 
melhor às características das sucessões em causa.  
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Anexo I – Média mensal da cotação do índice PSI-20 entre o ano 
de 1997 e 2008 (em pontos) 
N.º 
Mês 
Média mensal 
da cotação do 
índice PSI-20 
1 Jan-97 5811,74 
2 Fev-97 6084,58 
3 Mar-97 6135,01 
4 Abr-97 6353,11 
5 Mai-97 6649,08 
6 Jun-97 7336,74 
7 Jul-97 8035,47 
8 Ago-97 7446,93 
9 Set-97 8378,65 
10 Out-97 7970,93 
11 Nov-97 8309,21 
12 Dez-97 8803,5 
13 Jan-98 10057,53 
14 Fev-98 11189,8 
15 Mar-98 12832,51 
16 Abr-98 13460,24 
17 Mai-98 12986,42 
18 Jun-98 12049,22 
19 Jul-98 12645,1 
20 Ago-98 10763,79 
21 Set-98 8958,58 
22 Out-98 10639,05 
23 Nov-98 10894,61 
24 Dez-98 10998,92 
25 Jan-99 11615,72 
26 Fev-99 11244,4 
27 Mar-99 10663,98 
28 Abr-99 10123,96 
29 Mai-99 10377,97 
30 Jun-99 10050,79 
31 Jul-99 9859,99 
32 Ago-99 9846,15 
33 Set-99 9783,21 
34 Out-99 10208,17 
35 Nov-99 10887,99 
36 Dez-99 11960,51 
37 Jan-00 12385,55 
38 Fev-00 14644,27 
39 Mar-00 13127,09 
40 Abr-00 12235,62 
41 Mai-00 11864,13 
42 Jun-00 11923,37 
43 Jul-00 11937,44 
44 Ago-00 11900,26 
45 Set-00 11778,95 
46 Out-00 10981,81 
47 Nov-00 10571,9 
48 Dez-00 10404,09 
49 Jan-01 11194,37 
50 Fev-01 10459,51 
51 Mar-01 9826,88 
52 Abr-01 9759,71 
53 Mai-01 9094,25 
54 Jun-01 8274,44 
55 Jul-01 8152,32 
56 Ago-01 7540,99 
57 Set-01 7324,91 
58 Out-01 7768,01 
59 Nov-01 7790,75 
60 Dez-01 7831,49 
61 Jan-02 7660,57 
62 Fev-02 7448,82 
63 Mar-02 7796 
64 Abr-02 7531,69 
65 Mai-02 7280,48 
66 Jun-02 6809,25 
67 Jul-02 6145,65 
68 Ago-02 6119,85 
69 Set-02 5106,52 
70 Out-02 5445,9 
71 Nov-02 6058 
72 Dez-02 5824,7 
73 Jan-03 5641,52 
74 Fev-03 5259,14 
75 Mar-03 5305,22 
76 Abr-03 5482,49 
77 Mai-03 5697,22 
78 Jun-03 5843,33 
79 Jul-03 5776,82 
80 Ago-03 5998,17 
81 Set-03 6161,55 
82 Out-03 6303,82 
83 Nov-03 6584,71 
84 Dez-03 6747,41 
85 Jan-04 7011,72 
86 Fev-04 7630,46 
87 Mar-04 7540,45 
88 Abr-04 7500,35 
89 Mai-04 7223,18 
90 Jun-04 7387,3 
91 Jul-04 7126,8 
92 Ago-04 7113,67 
93 Set-04 7359,15 
94 Out-04 7460,94 
95 Nov-04 7523,1 
96 Dez-04 7600,16 
97 Jan-05 8016,9 
98 Fev-05 7896,74 
99 Mar-05 7786,61 
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100 Abr-05 7607,81 
101 Mai-05 7524,04 
102 Jun-05 7510,58 
103 Jul-05 7595,76 
104 Ago-05 7817,99 
105 Set-05 8088,64 
106 Out-05 7836,55 
107 Nov-05 8114,57 
108 Dez-05 8618,67 
109 Jan-06 8769,79 
110 Fev-06 9476,82 
111 Mar-06 10262,56 
112 Abr-06 10052,9 
113 Mai-06 9403,8 
114 Jun-06 9502,94 
115 Jul-06 9665,43 
116 Ago-06 9957,57 
117 Set-06 10305,48 
118 Out-06 10515,57 
119 Nov-06 10662,65 
120 Dez-06 11197,59 
121 Jan-07 11565,06 
122 Fev-07 11693,02 
123 Mar-07 11653,28 
124 Abr-07 12244,31 
125 Mai-07 13256,56 
126 Jun-07 13384,87 
127 Jul-07 13434,18 
128 Ago-07 12711,41 
129 Set-07 12024,43 
130 Out-07 13005,46 
131 Nov-07 13120,68 
132 Dez-07 13019,36 
133 Jan-08 11163,91 
134 Fev-08 10952,58 
135 Mar-08 10495,94 
136 Abr-08 10917,37 
137 Mai-08 10597,88 
138 Jun-08 8904,14 
139 Jul-08 8496,58 
140 Ago-08 8600,31 
141 Set-08 8033,23 
142 Out-08 6360,51 
143 Nov-08 6300,41 
144 Dez-08 6341,34 
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Anexo II – Médias mensais das cotações do preço do barril de 
petróleo entre o ano 1997 e 2008 (em dólares) 
N.º Mês Média mensal 
da cotação do 
barril de 
petróleo   
1 Jan-97 18,85 
2 Fev-97 18,82 
3 Mar-97 18,78 
4 Abr-97 18,19 
5 Mai-97 19,27 
6 Jun-97 18,05 
7 Jul-97 18,33 
8 Ago-97 18,82 
9 Set-97 18,69 
10 Out-97 20,19 
11 Nov-97 19,39 
12 Dez-97 16,37 
13 Jan-98 15,64 
14 Fev-98 14,72 
15 Mar-98 13,81 
16 Abr-98 14,15 
17 Mai-98 14,5 
18 Jun-98 13,54 
19 Jul-98 13,03 
20 Ago-98 12,38 
21 Set-98 13,64 
22 Out-98 12,99 
23 Nov-98 11,84 
24 Dez-98 10,28 
25 Jan-99 11,09 
26 Fev-99 10,57 
27 Mar-99 12,89 
28 Abr-99 15,5 
29 Mai-99 15,78 
30 Jun-99 16,27 
31 Jul-99 18,35 
32 Ago-99 20,42 
33 Set-99 22,93 
34 Out-99 22,23 
35 Nov-99 24,25 
36 Dez-99 25,05 
37 Jan-00 25,19 
38 Fev-00 27,11 
39 Mar-00 27,47 
40 Abr-00 23,31 
41 Mai-00 27,36 
42 Jun-00 29,81 
43 Jul-00 28,75 
44 Ago-00 30,38 
45 Set-00 32,71 
46 Out-00 31,5 
47 Nov-00 32,51 
48 Dez-00 26,19 
49 Jan-01 25,95 
50 Fev-01 27,7 
51 Mar-01 25,6 
52 Abr-01 26,58 
53 Mai-01 28,5 
54 Jun-01 27,93 
55 Jul-01 25,31 
56 Ago-01 25,88 
57 Set-01 26,42 
58 Out-01 21,8 
59 Nov-01 19,22 
60 Dez-01 19,16 
61 Jan-02 20,05 
62 Fev-02 20,44 
63 Mar-02 24,13 
64 Abr-02 25,73 
65 Mai-02 25,87 
66 Jun-02 24,7 
67 Jul-02 25,31 
68 Ago-02 26,34 
69 Set-02 28,37 
70 Out-02 27,46 
71 Nov-02 24,42 
72 Dez-02 27,13 
73 Jan-03 29,77 
74 Fev-03 32,03 
75 Mar-03 30,17 
76 Abr-03 24,98 
77 Mai-03 25,48 
78 Jun-03 27,14 
79 Jul-03 28,25 
80 Ago-03 29,57 
81 Set-03 27,02 
82 Out-03 29,25 
83 Nov-03 28,81 
 84 Dez-03 29,73 
85 Jan-04 30,59 
86 Fev-04 30,49 
87 Mar-04 33,04 
88 Abr-04 33,05 
89 Mai-04 37,73 
90 Jun-04 35,63 
91 Jul-04 37,63 
92 Ago-04 41,79 
93 Set-04 43,38 
94 Out-04 49,48 
95 Nov-04 44,23 
96 Dez-04 40,4 
97 Jan-05 44,27 
98 Fev-05 45,48 
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99 Mar-05 52,93 
100 Abr-05 51,89 
101 Mai-05 48,56 
102 Jun-05 54,41 
103 Jul-05 57,63 
104 Ago-05 64,12 
105 Set-05 62,91 
106 Out-05 58,61 
107 Nov-05 55,17 
108 Dez-05 56,91 
109 Jan-06 63,03 
110 Fev-06 60,12 
111 Mar-06 62,08 
112 Abr-06 70,35 
113 Mai-06 70,08 
114 Jun-06 68,47 
115 Jul-06 73,66 
116 Ago-06 73,11 
117 Set-06 61,71 
118 Out-06 57,79 
119 Nov-06 58,91 
120 Dez-06 62,32 
121 Jan-07 53,68 
122 Fev-07 57,43 
123 Mar-07 62,15 
124 Abr-07 67,50 
125 Mai-07 67,31 
126 Jun-07 71,50 
127 Jul-07 77,35 
128 Ago-07 70,73 
129 Set-07 76,82 
130 Out-07 82,49 
131 Nov-07 92,61 
132 Dez-07 91,00 
133 Jan-08 91,98 
134 Fev-08 95,05 
135 Mar-08 103,69 
136 Abr-08 109,03 
137 Mai-08 122,73 
138 Jun-08 125,45 
139 Jul-08 133,18 
140 Ago-08 113,08 
141 Set-08 98,13 
142 Out-08 71,89 
143 Nov-08 52,54 
144 Dez-08 40,35 
  
 
 
 
Nota: Os dados do primeiro trimestre do ano 
1997, não são dados reais, mas sim extrapolados 
através da ferramenta “replace missing values” do 
SPSS, nomeadamente através do método “linear 
trend at point”. Isto aconteceu pelo facto de não 
termos disponível os dados para estes meses, e 
dado que uma série temporal será tanto melhor 
quanto maior for o número de observações, ou 
pelo menos, mais representativa da realidade, 
então procedemos a este tratamento dos dados 
para a nossa série ter mais um ano de estudo.  
 
